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本 书 版 权 属 于 北京 大 学 出 版 社 有 限 公 司 。 版 权 所 有 ， 侵 
权 必 完 。 

本 书 电子 版 仅 提供 给 高 校 任课 教师 使 用 ， 如 有 任课 教师 
需要 全 本 教材 浏览 或 需要 本 书 课件 等 相关 教学 资料 ， 请 联系 
北京 大 学 出 版 社 客服 ， 微 信 手 机 同 号 : 15600139606， 扫 下 
面 二 维 码 可 直接 联系 。 

由 于 教材 版 权 所 限 ， 仅 限 任 课 教师 索取 ， 谢 谢 ! 
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内 容 简 介 


本 书 根据 高 职高 专 教育 的 特点 ， 结 合 编者 多 年 的 教学 经 验 和 企业 实践 经 历 编写 而 成 ， 在 阐述 财务 管理 基 
本 理论 知识 的 基础 上 ， 介 绍 了 财务 管理 的 基本 价值 观念 、 筹 资 管理 、 项 目 投资 管理 、 证 券 投 资 管理 、 营 运 资 
金管 理 、 收 益 与 分 配 管理 和 财务 报表 分 析 。 本 书 内 容 简洁 、 重 点 突出 ,阐述 方式 新 笑 ， 可 读 性 强 。 

本 书 可 作为 高 职高 专 经 管 类 专业 的 基础 课 教材 ， 也 可 作为 财会 专业 、 管 理 专业 及 金融 专业 的 主干 课 教 
材 ， 还 可 作为 企业 财务 管理 人 员 的 参考 资料 。 
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随 着 我 国 市 场 经 济 的 不 断 深化 和 金融 市 场 的 健康 发 展 ， 投 资 、 融 资 分 析 等 财务 决策 业务 
在 企业 决策 中 的 地 位 越 来 越 重 要 。 另 外 ， 公 司 制 企业 的 大 量 涌现 ,现代 企 业 的 经 济 活动 日 益 
复杂 ， 再 加 上 会 计 电 算 化 的 普及 ， 企 业 对 会 计 人 才 的 要 求 不 断 提 高 ， 迫 切 需要 会 计 人 员 参 与 
到 企业 的 生产 经 营 、 日 常 管理 和 战略 管理 中 去 。 这 就 迫使 高 职高 专 院 校 财务 会 计 专业 不 得 不 
从 传统 的 “核算 型 ”会 计 人 才 培 养 模 式 向 “管理 型 ”会 计 人 才 培 养 模式 转变 。 




















“财务 管理 ”是 高 职高 专 财经 类 专业 的 岗位 能 力 核心 课程 之 二 ,也 是 一 门 理论 性 和 实践 
性 都 很 强 的 课程 ， 前 期 课程 了 “会计 学 基础 ”“ 管 理学 原理 “经 济 学 原理 ”和 “经 济 法 ” 
等 。“ 财 务 管理 ”课程 的 设计 思路 是 培养 学 生 的 财务 理念 ; 使 其 掌握 企业 各 种 财务 活动 的 财 
务 管 理 方法 。 财 务 理 念 是 学 生 从 事 财务 管理 工作 和 更 高 层次 的 经 济 管理 工作 所 必需 的 ， 因 为 
企业 的 财务 活动 每 天 都 在 发 生 ， 是 学 生 就 业 后 每 天 所 必须 面 对 的 工作 内 容 。 

企业 财务 管理 的 工作 岗位 包括 融资 专员 、 资 金管 理 专员 、 投 资 分 析 专 员 、 预 算 专 员 、 成 
本 控制 专员 、 财 务 分 析 专 员 、 财 务 主 管 等 : 因此 , “财务 管理 ”课程 内 容 设计 必须 以 满足 工 
作 岗 位 的 能 力 要 求 为 前 提 ， 关 注 学 生 专 业 知识 的 完整 性 连续 性 以 及 学 生 未 来 人 生 规划 的 
需要 。 

众所周知 ， 岗 位 职业 能 力 的 培养 依赖 于 工作 任务 的 变化 ， 依 赖 于 工作 过 程 这 一 载体 
“财务 管理 ”课程 教学 应 针对 行业 特点 ， 序 化 教学 内 容 ， 基 于 工作 过 程 的 学 习 领 域 课 程 标准 ， 
以 “ 立 德 树 人 , ,培养 职业 能 力 ” 为 己任 ,把 财务 管理 专业 学 习 从 “应 试 ” 引 向 “应 用 ”*”， 从 
“学 业 ” 引 向 “就 业 ?， 以 促进 学 生 的 全 面 发 展 。 








关于 本 书 


本 书 根据 高 职高 专 教育 和 “财务 管理 ”课程 教学 的 基本 要 求 ， 科 学 、 系 统 地 阐述 了 现代 
企业 财务 管理 的 基本 理论 、 基 本 方法 与 技能 。 本 书 的 编写 以 企业 财务 活动 为 主线 ， 基 于 企业 
生产 经 营 过 程 中 客观 存在 的 财务 活动 来 展开 ， 并 紧密 围绕 企业 价值 最 大 化 这 一 关键 点 ， 以 企 
业 资金 运动 为 核心 ， 以 资金 的 筹集 、 投 放 、 和 营运 、 分 配 及 财务 分 析 为 对 象 ， 重 点 解决 企业 资 
金 筹集 的 方式 、 资 金 结构 的 确定 ,项 目 投资 的 选择 ， 运 营 资金 管理 ， 收 益 分 配 的 方法 及 财务 
分 析 的 方法 等 问题 。 

本 书 体系 完整 、 逻 辑 严密 ， 编 者 结合 多 年 的 教学 和 实践 经 验 编写 ， 在 内 容 设 计 上 基本 洒 
盖 了 企业 财务 管理 工作 岗位 的 各 个 方面 。 采 用 本 书 进行 教学 ,能 有 效 地 为 学 生 树 立正 确 的 理 
财 理念 ， 培 养 其 熟练 运用 筹资 管理 、 投 资 管理 、 营 运 资金 管理 、 收 益 分 配 管理 及 财务 分 析 的 
基础 知识 与 基本 技能 ， 形 成 独立 思考 问题 、 解 决 财务 问题 的 能 力 ， 并 具有 较 强 的 语言 表达 、 
团队 合作 、 文 字 撰写 、 诚 实 守信 及 企业 综合 财务 分 析 能 力 ， 直 接 提 高 岗位 适应 力 。 

本 书 在 延续 第 1 版 编写 风格 简明 扼要 的 基础 上 ， 对 导入 案例 、 陈 旧 内 容 进行 了 替换 ， 对 























(本 久 沽 ) 肌 嘻 炊 尝 


内 容 计 算 中 出 现 的 差错 进行 了 修改 ,并 适当 补充 了 一 些 新 知识 点 。 从 整体 上 看 ， 本 书 较 第 1 
版 更 加 层次 分 明 、 重 点 突出 、 详 略 得 当 。 


如 何 使 用 本 书 


本 书 内 容 可 按照 48 一 64 学 时 安排 ， 推 荐 学 时 分 配 为 : 第 1 章 2 一 4 学 时 , 第 2 章 8 一 10 

时 , 第 3 章 10~12 学 时 , 第 4 章 6~8 学 时 , 第 5 章 4~6 学 时, 第 6 章 6~8 学 时 , 第 7 

章 6~8 学 时 , 第 8 章 6~8 学 时 。 教 师 可 根据 不 同 的 专业 灵活 安排 学 时 ， 课 堂 重 点 讲解 财务 

管理 的 基本 概念 和 基本 原理 ;同时 ， 要 特别 注重 引导 学 生 以 财务 管理 的 基本 原理 认识 、 分 析 

和 把 握 企业 从 事 经 营 活动 存在 的 财务 问题 ， 培 养 学 生 的 财务 管理 理论 素养 和 分 析 解 决 实际 问 
题 的 能 力 。 
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全 刘 【学 习 目标 】 
(1) 理解 企业 财务 蓄 理 的 概念 。 
(2) 掌握 财务 活动 的 内 容 。 
(3) 明确 企业 财务 管理 的 目标 。 
(4) 了 解 在 公司 组 织 中 涉及 财务 管理 的 职位 。 
(5) 了 解 有 关 财 务 经 理 与 公司 中 其 他 职能 部 门 ， 包 括 会 计 、 营 销 以 及 生产 部 门 之 间 的 关系 。 
(6) 清楚 作为 经 济 管理 类 专业 的 学 生 ， 毕 业 之 后 可 以 做 什么 。 


作 小 【本 章 提要 】 


本 章 是 财务 管理 的 开篇 之 章 ， 间 在 介绍 财务 管理 的 重要 概念 及 职业 应 用 。 

财务 涉及 的 领域 包括 : 货币 与 资本 市 场 ; 投资 ; 财务 管理 。 财 务 人 员 的 职责 是 帮助 公司 获得 并 且 运 用 
相关 资源 ， 实 现 公司 价值 的 最 大 化 。 财 务 人 员 要 做 好 工作 ,必须 熟 悉 这 3 个 领域 。 本 书 将 重点 介绍 企业 财 
务 管理 。 

企业 财务 管理 就 是 对 企业 财务 所 进行 的 管理 ， 是 企业 组 织 财务 活动 、 处 理财 务 关系 的 一 项 经 济 性 管理 
工作 。 财 务 管理 活动 通过 对 现金 及 其 流转 进行 有 效 的 管理 来 实现 企业 价值 的 最 大 化 。 

财务 管理 的 目标 是 企业 进行 财务 活动 所 要 达到 的 根本 目的 ， 在 不 同时 期 ， 对 于 不 同 企业 ， 财 务 管理 的 
目标 是 有 所 不 同 的 。 理 解 各 种 财务 管理 目标 的 优 缺点 ， 根 据 企业 所 处 环境 选择 适当 的 财务 管理 目标 是 做 好 
财务 管理 工作 的 重要 前 提 。 


(村 久 狂 ) 肌 嘻 烘 到 
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2008 年 9 月 15 日 , 拥有 158 年 您 久 历史 的 美国 第 四 大 投资 银行 一 一 雷 曼 兄弟 (Lenman Brothers) 公 司 
J 直上 芭 \| 请 破 人 
雷 受 兄弟 公司 正式 成 立 于 1850 年 ， 在 成 立 初期 ， 公 司 主要 从 事 利润 比较 丰厚 的 棉花 等 商品 的 贸易 ， 公 














司 性 质 为 家 族 企业 ， 且 规模 相对 较 小 。 随 着 利润 的 增加 ， 雷 曼 兄 弟 公司 开始 转型 经 营 美国 当时 最 有 利 可 图 
的 大 宗 商品 期 货 交 易 ， 其 后 ， 公 司 又 开始 涉足 股票 承销 、 证 券 交 易 、 金 融 投 资 等 业务 。1899 一 1906 年 的 7 
年 间 ， 雷 曼 兄 弟 公司 从 一 个 金融 门外汉 成 长 为 纽约 当时 最 有 影响 力 的 股票 承销 商 之 一 。 

雷 曼 兄 弟 自 1984 年 上 市 以 来 ， 公 司 的 所 有 权 和 经 营 权 实现 了 分 离 ， 所 有 者 与 经 营 者 之 间 形 成 委托 代理 
关系 。 上 市 之 后 的 雷 曼 兄弟 公司 ， 实 现 了 14 年 连续 翁 利 的 显著 经 营业 绩 和 10 年 间 高 达 1 103% 的 股东 回报 
率 。 为 了 提高 集团 公司 的 整体 竞争 力 ，1993 年 ， 雷 受 兄弟 公司 进行 了 战略 重组 ， 改 革 了 管理 体制 。 雷 曼 兄 
弟 的 母 公 司 (美国 运通 公司 ) 为 了 支持 其 上 市 ， 将 有 盈利 能 力 的 优质 资产 剥离 后 注入 上 市 公司 ， 而 将 大 量 不 
资产 留 给 了 集团 公司 ， 在 业务 上 实行 核心 业务 和 非 核心 业务 分 开 ， 上 市 公司 和 非 上 市 公司 分 立 运行 。 

雷 曼 兄弟 公司 自 2000 年 始 连续 7 年 和 公司 说 后 利润 的 92% 用 于 购买 自己 的 股票 ， 此 举 虽然 对 抬 高 公 
司 的 股价 有 所 帮助 ， 但 同时 也 减少 了 公司 的 现金 持 有 量 ， 降低 了 其 应 对 所 险 的 能 力 。 另 外 ， 将 税 后 利润 的 
92% 全 部 用 于 购买 自己 公司 而 不 是 其 他 公司 的 股票 ， 无 疑 是 选择 了 "把 鸡蛋 放 在 同一 个 篮子 里 " 的 投资 决 
策 ， 不 利于 分 获 公司 的 投资 风险 ; 过 多 关注 公司 股价 短期 的 涨 和 跌 ， 也 必 将 使 公司 在 经 营 上 的 精力 投入 不 
足 ， 经 营 重心 发 生 偏 移 ， 使 股价 失去 高 位 运行 的 经 济 基础 由 于 股东 财富 最 大 化 的 财务 管理 目标 利益 主体 
单一 ( 仅 强调 了 股东 的 利益 )、 适 用 范围 次 罕 ( 仅 适 用 于 上 市 公司 )、 目 标 导 向 错位 ( 仅 关注 现实 的 股价 ) 等 原 
因 ， 雷 曼 兄 弟 最 终 也 无 法 在 百年 一 遇 的 金融 危机 中 入 免 F 难 。 

那么 ， 在 企业 管理 中 ， 则 务 芝 理 的 目标 如 何 定 tr? i 雷 曼 兄 弟 公司 
破产 带 给 我 们 什么 局 示 呢 ? 1 


o xs 
全 企业 财务 管理 概述 
~ 


企业 时 务 管理 顾名思义 就 是 对 企业 财务 所 进行 的 管理 ， 而 企业 财务 是 指 企业 在 生产 经 营 过 程 
中 客观 存在 的 资金 运动 及 其 所 体现 的 经 济 利益 关系 。 前 者 称 为 财务 活动 ， 后 者 称 为 财务 关系 。 


1.1.1 企业 财务 管理 的 对 象 


企业 是 依法 设立 的 以 盘 利 为 目的 的 独立 核算 的 社会 经 济 组 织 。 企 业 生产 一 定数 量 和 一 定 
质量 的 商品 是 为 了 获得 一 定量 的 价值 增值 。 因 此 ， 企 业 的 生产 经 营 过 程 具有 两 重 性 ， 既 是 使 
价值 的 生产 和 交换 过 程 ， 又 是 价值 的 形成 和 实现 过 程 。 

使 用 价值 的 生产 和 交换 过 程 如 图 1. 1 所 示 。 随 着 实物 商品 的 采购 、 生 产 和 销售 的 进行 ， 
货币 资金 (G) 依 次 转化 为 商品 资金 (W 一 一 表现 为 一 定数 量 的 劳动 力 A 和 生产 资料 P, )、 生 
产 资金 (P)、 产 成 品 资金 (W') 和 更 多 的 货币 资金 (G')。 
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1.1 使 用 价值 的 生产 和 交换 过 程 











随 着 使 用 价值 的 生产 和 交换 ， 物 资 的 形态 和 价值 在 不 断 地 发 生变 化 ， 当 物资 由 一 种 形态 
转化 为 另 一 种 形态 的 同时 ， 其 价值 也 会 发 生 转移 和 增加 。 显 然 ， 企 业 管理 的 目的 在 于 通过 优 
化 使 用 价值 的 生产 和 交换 过 程 ， 促 进 价值 的 顺利 形成 和 实现 价值 的 最 大 增值 。 在 价值 转移 和 
增值 的 过 程 中 ,物质 资料 占用 的 货币 数量 固然 重要 ， 但 最 为 重要 的 是 资金 运用 的 质量 。 而 决 
定 资金 运用 质量 的 标准 是 现金 的 流动 ， 包 括 现金 的 流入 、 流 出 和 结存 。 只 有 流动 的 资金 ( 即 
现金 ) 才 能 促使 价值 顺利 形成 和 实现 最 大 增值 。 
从 现代 财务 观点 看 ， 现 金 是 指 能 够 给 企业 创造 未 来 价值 的 能 为 企业 所 控制 的 各 种 资源 的 
变现 价值 。 从 一 定 意义 上 讲 ， 并 不 强调 现金 存量 对 企业 价值 增值 的 影响 ， 而 着 重 强调 其 流动 
(包括 流向 、 流 量 及 时 间 三 要 素 ) 对 企业 价值 的 影响 。 因 此 ， 财 务 管理 的 对 象 就 是 现金 及 其 流 
转 。 现 金 的 流转 是 企业 生产 经 营 过 程 的 价值 方面 ， 它 以 价值 创新 的 形式 综合 地 反映 企业 的 生 
产 经 营 过 程 。 企 业 的 现金 流转 构成 企业 经 济 活动 的 一 个 独立 方面 具有 自己 的 运动 规律 这 
就 是 企业 的 财务 活动 。 企 业 的 现金 流转 示意 图 如 图 1. 2 所 示 。 4 
股东 税收 债权 人 /XA 










































































图 1.2 企业 的 现金 流转 示意 图 


AD 识 宇 昨天 
如 果 你 是 财务 经 理 ， 你 认为 现金 重要 还 是 利润 重要 ? 
1.1.2 财务 活动 


如 图 1. 2 所 示 ， 随 着 企业 生产 经 营 过 程 的 不 断 进行 ， 企 业 的 资金 也 处 在 不 断 运动 的 过 程 
中 。 从 货币 资金 形态 开始 ， 依 次 通过 投资 、 采 购 、 生 产 、 销 售 、 分 配 等 阶段 ， 又 回 到 货币 资 
金 形态 。 因 此 ， 财 务 活动 是 指 资金 的 筹集 、 投 放 、 使 用 、 收 回 及 分 配 等 一 系列 行为 ， 包 括 筹 
资 活动 、 投 资 活动 、 营 运 活动 以 及 资金 分 配 活动 4 项 基本 的 经 济 内 容 。 

1. 筹资 活动 

企业 要 开展 生产 经 营 活动 ， 首 先 必须 从 各 种 渠道 筹集 资金 ， 因 资金 筹集 而 产生 的 资金 收 











葬 记 前 唤 次 学” 博 二 游 





(本 针 浪 ) 申办 殿 尝 


支 就 是 筹资 活动 。 通 过 筹资 活动 ， 会 形成 两 种 性 质 的 资金 来 源 : 一 是 通过 吸收 直接 投资 、 发 
行 股票 等 方式 形成 企业 的 自 有 资金 ， 二 是 通过 向 银行 借款 、 发 行 债券 、 应 付款 项 等 方式 形成 
企业 的 债务 资金 。 

在 筹资 活动 中 ， 企 业 一 方面 要 预测 筹资 的 数量 ， 以 满足 投资 的 需要 ; 另 一 方面 ， 通 过 对 筹资 
渠道 、 筹 资方 式 或 工具 的 选择 ,合理 确定 资金 的 结构 ， 降 低 筹资 的 成 本 和 风险 ， 提 高 企业 价值 。 


2. 投资 活动 


投资 是 指 企业 根据 项 目 资金 需要 投 出 资金 的 行为 ， 资 金 经 过 投放 形成 经 营 资产 。 投 资 有 
广义 、 狭 义 之 分 。 广 义 的 投资 是 指 企业 将 筹集 的 资金 投入 使 用 的 过 程 ， 既 包括 在 企业 内 部 使 
资金 (如 购置 原材料 、 机 器 设备 等 )， 也 包括 对 外 使 用 资金 (如 购买 股票 、 债 券 等 )。 狭 义 的 
投资 仅 指 对 外 投资 。 

企业 在 投资 过 程 中 ， 必 须 考虑 投资 规模 ， 必 须 通 过 选择 投资 方向 和 投资 方式 ， 来 确定 合 
理 的 投资 结构 ， 提 高 投资 的 效益 ， 降 低 投资 的 风险 。 pf 


3. 营运 活动 


营运 活动 也 称 为 资金 营运 活动 ， 是 指 企业 在 日 常生 产 经 营 过 程 中 发 生 的 一 系列 资金 收 付 
运动 ， 如 采购 材料 或 商品 、 从 事 生产 活动 、 支 付 工资 及 其 他 营业 费用 、 销 售 产品 或 商品 。 

在 营运 活动 的 学 习 中 ， 有 以 下 3 点 应 予 注意 。 

(1) 营运 资金 是 为 满足 日 常 营业 活动 的 需要 而 垫 支 的 资金 ， 是 流动 资产 减 流动 负债 的 差 
额 。 其 周转 与 生产 经 营 周期 具有 一 致 性 ; 资金 周转 越 快 , 获 得 的 收入 、 报 酬 就 会 越 多 。 

(2) 资金 营运 活动 包括 资金 收入 和 支出 两 个 方面 :一 是 采购 材料 或 商品 、 支 付 工资 和 其 
他 营业 费用 ， 这 会 形成 资金 的 支出 ;二 是 产品 出 售 ， 取 得 收入 ， 这 会 形成 资金 的 收入 。 

(3) 关于 短期 借款 。 如 果 企业 现 有 资金 不 能 满足 企业 经 营 的 需要 ， 还 要 采取 短期 借款 方 
式 来 筹集 所 需 资金 ， 这 是 企业 的 资金 营运 活动 一 而 不 是 筹资 活动 。 

企业 在 资金 营运 活动 中 ， 应 加 速 资金 周转 ， 提 高 资金 利用 效果 。 


4. 资金 分 配 活动 


企业 通过 投资 和 营运 活动 可 以 取得 相应 的 收入 ， 并 实现 资金 的 增值 。 取 得 收入 实现 增值 
之 后 ， 接 下 来 的 问题 就 是 资金 分 配 活动 。 广 义 的 分 配 是 指 企业 对 各 种 收入 进行 分 割 和 分 派 的 
过 程 ， 狭义 的 分 配 仅 指 对 净利 润 的 分 配 。 

值得 说 明 的 是 ， 企 业 在 对 两 种 性 质 不 同 的 资金 ， 即 自 有 资金 和 债务 资金 进行 分 配 时 ， 前 
者 是 按 利润 的 形式 进行 分 配 的 ， 属 于 税 后 分 配 ; 后 者 是 在 将 利息 等 计 人 成 本 费用 的 基础 上 进 
行 分 配 的 ， 属 于 税 前 分 配 。 

在 分 配 活动 中 ， 企 业 应 依据 一 定 的 法 律 原 则 ， 合 理 确定 分 配 的 规模 和 分 配 的 方式 ， 确 保 
企业 取得 最 大 的 长 期 利益 。 


1.1.3 财务 关系 


企业 在 组 织 筹 资 活动 、 投 资 活动 、 营 运 活动 以 及 资金 分 配 活动 的 过 程 中 ， 会 与 有 关 各 方 
发 生 经 济 利益 关系 ,这 就 是 财务 关系 。 企 业 中 的 财务 关系 主要 包括 以 下 几 种 。 


















































1. 企业 与 投资 者 之 间 的 财务 关系 | 


这 主要 是 指 企业 的 投资 者 向 企业 投入 资金 、 企 业 向 投资 者 支付 投资 报酬 所 形成 的 经 济 利 
益 关 系 ， 具 体 表 现 为 受 资 与 投资 的 关系 。 


2. 企业 与 债权 人 之 间 的 财务 关系 


这 主要 是 指 企业 向 债权 人 借入 资金 ， 并 按 借款 合同 的 规定 按时 支付 利息 和 归还 本 金 所 形 
成 的 经 济 利益 关系 ， 具 体 表 现 为 债务 与 债权 的 关系 。 | 


3. 企业 与 受 资 者 之 间 的 财务 关系 
这 主要 是 指 企业 以 购买 股票 或 直接 投资 的 形式 向 其 他 企业 投资 所 形成 的 经 济 利益 关系 ， 
具体 表现 为 投资 与 受 资 的 关系 。 2 
4 企业 与 债务 人 之 间 的 财务 关系 《SN 


这 主要 是 指 企业 将 其 资金 以 购买 债券 、 失信 六 其 他 单位 所 形 
网罗 全 和 相关 条， 全 体现 鸭 全 机 人 务 NS 


5. 企 与 供 货 商 、 企 业 与 客户 之 间 的 关 素 、》 


这 主要 是 指 企业 购买 供 货 商 的 商品 或 或 接受 其 服务 ， 以 及 向 客户 销售 商品 或 在 提供 服务 的 
过 程 中 有 形成 的 经 济 利益 关系 ， 具体 表现 为 哆 销 活动 中 的 资 多 结算 关系 。 


6 企业 内 部 各 单位 之 加 的 财务 关系 


这 主要 是 指 在 企业 内 部 各 单位 之 间 在 生 玉 经 党 各 环节 中 互相 提供 产 品 或 劳务 所 形成 的 分 
工 合作 的 经 济 利益 关系， 具体 表现 为 内 部 资金 缚 等 关系。 


7. 企业 与 联 工 之 间 的 财务 关系 


这 主要 是 指 职 工 为 企业 提供 劳务 、 企 业 向 职工 支付 劳动 报酬 的 过 程 中 所 形成 的 经 济 利益 
关系 ,具体 表现 为 对 劳动 成 果 的 分 配 关系 。 


8. 企业 与 政府 之 间 的 财务 关系 


这 主要 是 指 政 府 作为 社会 管理 者 ， 通 过 收缴 各 种 税 款 的 方式 与 企业 形成 的 经 济 利益 关 
系 ， 具体 表现 为 强制 与 无 偿 地 对 劳动 成 果 的 分 配 关系 。 

以 上 8 种 财务 关系 企业 必须 处 理 好 ， 任 何 一 种 财务 关系 处 理 不 好 ， 都 会 影响 企业 目标 的 
实现 和 长 远 发 展 。 

综 上 所 述 ， 财 务 管理 就 是 企业 组 织 财务 活动 、 处 理财 务 关 系 的 一 项 经 济 性 的 管理 工作 ， 
是 企业 管理 的 一 个 独立 方面 。 搞 好 财务 管理 对 于 改善 企业 经 营 管理 、 提 高 企业 经 济 效益 具有 
独特 的 作用 。 
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(本 久 注 ) 申办 殿 尝 


) = 1.2 企业 组 织 形式 与 财务 管理 目标 


1.2.1 企业 组 织 形式 


企业 的 组 织 形式 主要 有 3 种 : 个 体 企业 、 合 伙 企 业 和 公司 。 我 国 的 国有 独资 企业 既 具 有 
公司 的 大 部 分 特性 ， 但 又 是 独资 的 ， 它 也 是 企业 的 一 种 类 型 。 随 着 我 国 现代 企业 制度 的 建 
立 ， 公 司 制 将 成 为 大 部 分 国有 企业 的 基本 形式 。 就 企业 的 数量 而 言 ， 个 体 企业 最 多 ; 就 销售 
额 而 言 ， 公 司 的 销售 额 占 全 国 销售 额 的 绝 大 部 分 。 由 于 绝 大 多 数 业务 由 公司 经 营 ， 本 书 主要 
以 公司 为 研究 背景 ,但 财务 管理 中 的 概念 、 原 则 和 方法 同样 适用 于 个 体 和 合伙 企业 


1. 个 体 企业 


个 体 企业 又 称 为 独资 企业 ， 它 是 由 单一 的 业主 独自 拥有 一 股 是 一 人 所 有 的 企业 。 个 体 
企业 不 是 法 人 ， 业 主 对 企业 的 经 营 有 绝对 控制 权 。 .企业 机 夺 有 利润 归 业主 个 人 ， 并 向 国家 缴 
纳 个 人 所 得 税 。 

个 体 企业 的 优点 如 下 : 

(1) 企业 组 建 简单 、 费 用 低 ， 只 要 商工 商 和 部 门 申请 背 业 执 归 芭 可 。 

(2) 无 须 向 社会 公布 企业 的 财务 报表 。 

(3) 所 有 权 和 经 营 权 合 一 > 经 营 者 有 最 大 的 激励 因素 .2 一 

(4) 政府 对 个 体 企业 的 管制 较 少 ， We 个 体 企业 只 要 遵守 政 
府 的 相关 规定 即 可 。 ) E 

个 体 企业 的 缺点 如 下 : 

Ciy 个 体 企业 对 自己 的 债务 负 有 无 限 责任 ， 当 个 人 投入 企业 的 资产 不 足以 抵偿 债务 时 ， 
业主 的 个 人 财产 也 将 被 追 索 。 

(2) 个 体 企业 的 寿命 最 长 的 情况 是 随 业主 的 死亡 而 结束 ， 因 此 企业 只 具有 有 限 的 寿命 。 

(3) 个 体 企 业 的 资本 由 业主 个 人 筹集 ， 一 般 为 个 人 积蓄 、 企 业 利润 的 再 投资 及 银行 个 人 
贷款 ， 很 难 筹集 到 大 笔 资金 用 于 企业 的 扩展 。 

由 于 以 上 原因 ,个 体 企业 建立 得 多 ， 消 失 得 也 快 ， 其 规模 较 小 。 当 个 体形 式 妨 碍 企业 的 
进一步 发 展 时 ， 企 业 会 转向 其 他 更 有 利 的 形式 。 


2. 合伙 企业 


由 两 个 人 或 更 多 的 人 合伙 经 营 的 企业 称 为 合伙 企业 。 每 个 合伙 人 各 自 出 资 ， 按 共同 商定 
的 合约 决定 每 人 分 担 的 责任 和 分 享 的 利润 。 合 伙 企 业 不 是 法 人 ， 它 与 个 体 企业 一 样 要 承担 无 
限 责任 ， 缴 纳 个 人 所 得 税 。 按 每 个 合伙 人 所 承担 的 责任 的 差别 ， 合 伙 企 业 可 分 为 一 般 合伙 和 
有 限 合伙 两 种 。 前 者 的 每 个 合伙 人 均 可 代表 企业 ， 以 企业 的 名 义 签 订 合 同 。 每 个 人 都 负 有 无 
限 责任 ， 即 当 企业 的 资产 不 足以 抵债 时 ， 每 个 合伙 人 都 有 连带 责任 ， 要 以 自己 的 个 人 财产 承 
担 公司 的 债务 ， 而 有 限 合伙 企业 只 有 一 个 合伙 人 负 有 无 限 责任 ， 其 他 人 负 有 有 限 责任 ， 但 企 





























业 只 能 由 负 无 限 责任 的 合伙 人 经 营 ， 其 他 合伙 人 不 得 干预 。 有 限 合 伙 人 类 似 于 一 般 投资 者 ， 
他 们 不 参与 企业 经 营 ， 仅 以 自己 投入 的 资本 对 企业 的 债务 负责 。 

合伙 企业 的 组 建 也 比较 容易 ， 它 的 寿命 也 是 有 限 的 。 当 某 个 合伙 人 退出 或 死亡 时 ,合伙 
关系 即 终止 ， 此 合伙 企业 消失 。 只 要 形成 新 的 合伙 关系 ， 即 预示 着 一 个 新 的 合伙 企业 的 
诞生 。 

合伙 企业 可 把 不 同 个 人 的 资本 、 技 术 和 能 力 聚 合 起 来 ， 形 成 比 个 体 企业 更 强 、 更 有 创造 
力 的 经 营 实体 ， 但 它 在 无 限 责任 和 有 限 生 命 这 两 点 上 与 个 体 企业 是 一 致 的 。 此 外 ， 合 伙 企 业 
的 资本 不 以 股票 形式 出 现 ， 不 能 转让 和 变现 ， 因 此 与 公司 相 比 ， 所 有 权 的 转移 比较 困难 ， 也 
较 难 筹集 大 量 资金 ， 故 合伙 企业 适合 于 小 型 企业 。 一 般 高 技术 的 风险 投资 刚 起 步 时 ， 往 往 采 
合伙 形式 。 会 计 师 事务 所 和 律师 事务 所 一 般 也 是 合伙 企业 。 中 介 服 务 行业 的 特点 要 求 其 必 
须 保持 其 声誉 ， 而 合伙 企业 无 限 责任 这 一 点 对 维护 声誉 是 很 有 效 的 。 


3. 公司 


公司 是 由 股东 集资 建立 的 、 经 政府 批准 的 合法 经 济 实体 ; 公司 是 法 人 ， 具 有 企业 法 人 财 
产权 并 承担 企业 的 法 律 责 任 。 公 司 归 全 体 股东 所 有 ， 其 所 有 私 与 经 营 权 是 分 离 的 。 

公司 的 组 建 比较 复杂 ， 要 向 政府 有 关 部 门 提出 申请 ， 要 有 公司 章程 和 章程 细则 ， 经 国务 
蜡 授 权 的 部 门 或 者 省 级 人 民 攻 府 批准 后 三 朋友 。 公 司 的 开办 费用 也 比较 大 ， 但 公司 这 种 组 
织 形 式 有 较 多 的 好 处 。 

a) 公司 的 债务 责任 与 股东 个 人 财产 光 关 。 股东 的 偿 侦 砍 任 只 1 限于 他 们 投资 在 公司 资产 
上 的 资本 ， 因 此 只 负 有 限 责任 ; 7 

(2) 公司 通过 发 行 股票 和 债券 筹集 资金 ， 这 些 证 券 可 在 金融 市 场 上 流通 ， 所 以 公司 的 所 
有 权能 方便 地 进行 转移 ， 因 为 公司 的 股票 有 很 好 的 流动 性 。 

(3) 公司 容易 筹集 到 资金 ， 因 此 具有 较 多 的 增长 机 会 。 

(4) 公司 有 无 限 的 寿命 ， 即 使 所 有 权 转 移 仍 能 保持 其 法 人 地 位 ， 因 此 公司 能 保持 经 营 的 
连续 性 。 

(5) 公司 所 有 权 和 经 营 权 的 分 离 使 企业 能 聘用 管理 素质 高 的 经 理 人 员 ， 提 高 经 营 管理 的 
效率 。 

公司 组 织 形 式 的 二 时 证 各; 

(1) 双重 纳税 。 公 司 在 经 营 活动 中 获得 的 利润 要 缴纳 公司 所 得 税 ， 股 东 分 红 所 得 还 要 缴 
纳 个 人 所 得 税 。 

(2) 股票 上 市 的 公司 要 定期 公布 财务 报表 。 

(3) 政府 对 公司 的 法 律 管制 也 较 严密 。 

(4) 公司 的 代理 成 本 加 大 。 企 业经 营 权 和 所 有 权 的 分 离 在 提高 企业 管理 效率 的 同时 ， 也 
给 经 营 者 利用 职权 为 自己 和 职工 谋 利 而 损害 所 有 者 利益 带 来 可 乘 之 机 。 为 此 必须 加 强 对 经 营 
者 的 监督 和 激励 ， 但 这 会 加 大 企业 的 代理 成 本 。 


1. 2.2 企业 财务 管理 目标 













































































财务 管理 目标 是 指 企业 组 织 财务 活动 ， 处 理财 务 关系 所 要 达到 的 根本 目的 ， 它 是 评价 财 
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( 释 忆 并 ) 肛 睫 准 尝 


务 活动 是 否 合理 有 效 的 基本 标准 。 财 务 管理 目标 一 方面 要 相对 稳定 ， 因 为 财务 管理 目标 是 财 
务 管理 的 根本 ， 是 与 企业 长 期 发 展 战略 相 匹配 的 ， 在 一 定时 期 内 应 保持 相对 稳定 ; 另 一 方面 
财务 管理 目标 要 有 层次 性 。 层 次 性 是 指 把 企业 财务 的 总 目标 分 解 到 企业 的 各 个 部 门 ， 形 成 部 
门 目标 ,甚至 再 进一步 分 解 到 班组 和 岗位 。 目 前 ， 人 们 对 财务 管理 目标 的 认识 尚未 统一 ， 主 
要 有 3 种 观点 : 利润 最 大 化 、 资 本 利润 率 (每 股利 润 ) 最 大 化 和 企业 价值 最 大 化 。 
利润 最 大 化 

利润 最 大 化 目标 ， 就 是 假定 在 投资 预期 收益 确定 的 情况 下 ， 财 务 管理 行为 将 朝 着 有 利于 
企业 利润 最 大 化 的 方向 发 展 。 这 里 的 利润 是 指 企 业 一 定时 期 实现 的 税 后 利润 。 以 利润 最 大 化 
作为 财务 管理 的 目标 具有 一 定 的 合理 性 ， 因 为 利润 反映 了 企业 一 定时 期 的 经 营 成 果 ， 利 润 越 
多 ,企业 创造 的 剩余 价值 就 越 大 。 但 以 和 油 最 大 化 作为 财务 管理 的 司 近 在 实 哎 中 全 在 DR 
以 解决 的 问题 : 

(1) 利润 作为 时 期 指标 ， 没 有 区 分 不 同时 期 的 收益 ,没有 考虑 资金 的 时 间 价值 ， 因 为 早 
取得 收益 ， 就 能 早 进行 再 投资 ， 进 而 早 获得 新 的 收益 。 -人 

(2) 利润 作为 绝对 数 指标 ， 没 有 反映 创造 的 利润 与 投入 资本 之 间 的 关系 (投入 产 出 关系 )。 

(3) 利润 作为 会 计 指 标 ， 对 企业 经 营 活动 中 面临 的 风险 考虑 不 够 。 如 由 应 收 账 款 形成 的 
利润 是 有 风险 的 。 

(4) 作为 会 计 指标 的 利润 ， 窜 易 被 检 包 - 片 面 近 求 和 油 最 大 化 可 能 导致 企业 的 短期 行 
为 ， 如 忽视 产品 开发 、 人 才 培 训 、 生 产 安全 等 。 


2. 资本 利润 率 (每 股利 润 ) 最 大 化 


资本 利润 率 是 指 净利 润 瑟 投入 资本 之 比 。 每 股利 润 是 企业 实现 的 归属 于 普通 股 股东 的 当 
期 净利 润 与 发 行 在 外 普通 股 的 加 权 平均 股 数 的 比值 。 资 本 利润 率 (每 股利 润 ) 作 为 相对 数 指 
标 ， 其 优点 是 可 以 反映 投资 者 投入 的 资本 获取 回报 的 能 力 ， 可 在 不 同 资本 规模 的 企业 之 间或 
同一 企业 的 不 同时 期 之 间 进 行 比 较 ， 揭 示 出 列 利 水 平 的 差异 。 缺 点 是 该 指标 仍然 没有 考虑 资 
金 的 时 间 价 值 和 风险 因素 ， 也 不 能 避免 企业 的 短期 行为 。 


3. 企业 价值 最 大 化 


企业 价值 不 是 企业 资产 的 账面 价值 ， 而 是 企业 全 部 资产 的 市 场 价值 ， 是 企业 所 能 创造 的 
预计 未 来 现金 流量 的 现 值 ， 反 映 了 企业 潜在 或 预期 的 获 利 能 力 和 成 长 能 力 。 对 于 股份 有 限 公 
司 来 说 ， 股 票 市 价 在 一 定 程度 上 能 反映 企业 价值 。 投 资 者 在 评价 企业 价值 时 ， 是 以 投资 者 预 
期 投资 时 间 为 起 点 ， 并 将 未 来 收入 按 预期 投资 时 间 的 同一 口径 进行 折 现 ， 企 业 所 得 收益 越 
多 ， 实 现 收益 的 时 间 越 近 ， 应 得 报酬 越 确定 ， 企 业 价值 越 大 。 

以 企业 价值 最 大 化 作为 财务 管理 的 目标 ， 其 优点 主要 表现 在 以 下 几 方 面 : 

(1) 该 目标 考虑 了 资金 的 时 间 价值 和 投资 的 风险 价值 ， 有 利于 统筹 安排 长 短期 规划 ， 合 
理 选择 投资 方案 ， 有效 筹资 ,合理 制定 股利 政策 等 。 

(2) 该 目标 反映 了 对 企业 资产 保值 增值 的 要 求 ， 追 求 企业 价值 最 大 化 ， 有 利于 企业 资产 
的 保值 和 增值 。 
























































(3) 企业 价值 是 市 场 价值 ， 有 利于 克服 管理 上 的 片面 性 和 短期 行为 。 

(4) 该 目标 有 利于 社会 资源 的 合理 配置 。 

这 种 观点 的 最 大 缺陷 是 企业 价值 的 计量 问题 ， 主 要 表现 在 以 下 几 方面 : 

(1) 尽管 对 于 股票 上 市 企业 ， 股 票 价格 的 变动 在 一 定 程度 上 揭示 了 企业 价值 的 变化 ,但 
是 股价 是 受 多 种 因素 影响 的 结果 ， 股 票 价格 很 难 反映 企业 所 有 者 权益 的 价值 。 

(2) 为 了 控股 或 稳定 购销 关系 ， 现 代 不 少 企业 采用 环形 持 股 的 方式 ， 相 互 持 股 。 法 人 股 
东 对 股票 市 价 的 敏感 程度 远 不 及 个 人 股东 ， 对 股票 价值 的 增加 没有 足够 的 兴趣 。 

(3) 对 于 非 股票 上 市 企业 ， 只 有 对 企业 进行 专门 的 评估 才能 真正 确定 其 价值 。 而 在 评估 
企业 的 资产 时 ， 由 于 受 评估 标准 和 评估 方式 的 影响 ， 这 种 估价 不 易 做 到 客观 和 准确 ， 这 也 导 
致 确定 企业 价值 比较 困难 。 

综 上 所 述 ， 以 上 3 种 观点 各 有 优 劣 但 一 般 认为 追求 企业 价值 最 大 化 在 现 阶段 作为 企业 
财务 管理 的 目标 更 为 合理 。 


DP 识 音 电 玫 


什么 是 企业 价值 ? 有 人 说 :“ 对 股份 公司 而 言 企 业 价值 就 是 胺 票 价值,” 你 同意 这 种 观点 吗 ? 











1.2.3 ”财务 管理 目标 的 矛盾 与 协调 


企业 财务 管理 目标 是 企业 价值 最 大 化 根据 这 一 目标 ， 财 务 活动 所 涉及 的 不 同 利益 主体 
之 间 如 何 进行 协调 就 成 为 财务 管理 必须 解决 的 问题 。 Ns 


1. 所 有 者 与 经 营 者 之 间 的 矛 质 与 协调 


企业 价值 最 大 化 秆 接 反 上 了 企业 记 有 者 的 条 让; 与 企业 经 营 者 没有 直接 的 利益 关系 。 对 
所 有 者 来 说 ， 支 付 给 经 营 者 的 薪酬 、 别 墅 、 小 轿车 及 闲暇 时 间 就 是 所 有 者 支付 给 经 营 者 的 亨 
受 成 本 ， 但 问题 的 关键 不 是 享受 成 本 的 多 少 ， 而 是 在 增加 享受 成 本 的 同时 ， 是 否 极 大 地 提高 
了 企业 价值 。 因 此 ， 经 营 者 和 所 有 者 的 主要 矛盾 就 是 经 营 者 希望 在 提高 企业 价值 和 股东 财富 
的 同时 ， 能 更 多 地 增加 享受 成 本 ; 而 所 有 者 和 股东 则 希望 以 较 小 的 享受 成 本 支出 带 来 更 高 的 
企业 价值 和 股东 财富 。 为 了 解决 这 一 矛盾 ， 应 采取 将 经 营 者 的 报酬 与 绩效 联系 起 来 的 方法 ， 
辅 之 以 一 定 的 监督 措施 。 

1) 解聘 

这 是 一 种 通过 所 有 者 约束 经 营 者 的 办 法 。 所 有 者 对 经 营 者 予以 监督 ， 如 果 经 营 者 未 能 使 
企业 价值 达到 最 大 ， 就 解聘 经 营 者 。 为 此 ， 经 营 者 会 因为 害怕 被 解聘 而 努力 实现 财务 管理 
目标 。 

2) 接收 

这 是 一 种 通过 市 场 约束 经 营 者 的 办 法 。 如 果 经 营 者 经 营 决策 失误 、 经 营 不 力 ， 未 能 采取 
一 切 有 效 措 施 提高 企业 价值 ， 该 公司 就 可 能 被 其 他 公司 强行 接收 或 吞并 ,那么 经 营 者 也 会 被 
解聘 。 为 此 ， 经 营 者 为 了 避免 这 种 接收 ， 必 须 采 取 一 切 措施 提高 股票 市 价 。 

3) 激励 

激励 是 将 经 营 者 的 报酬 与 其 绩效 挂钩 ， 使 经 营 者 自觉 地 采取 能 够 满足 企业 价值 最 大 化 的 
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措施 。 激 励 有 两 种 基本 方式 。 一 是 “股票 选择 权 ” 方 式 。 采 用 这 种 方式 时 允许 经 营 者 以 固定 
的 价格 购买 一 定数 量 公司 股 票 ， 当 股票 的 价值 高 于 固定 价格 时 ， 经 营 者 所 得 的 报酬 就 增多 。 
经 营 者 为 了 获取 更 大 的 股票 涨 价 益处 ， 就 必然 主动 采取 能 够 提高 股价 的 行动 。 二 是 “绩效 
投 ” 方 式 。 采 用 这 种 方式 时 公司 运用 每 股利 润 、 资 产 利 润 率 等 指标 来 评价 经 营 者 的 业绩 ， 视 
其 业绩 大 小 给 予 经 营 者 数量 不 等 的 股票 作为 报酬 。 如 果 公司 的 经 营业 绩 未 能 达到 规定 目标 ， 
经 营 者 也 将 丧失 部 分 原先 持 有 的 “绩效 股 "。 这 种 方式 使 得 经 营 者 不 仅 会 为 了 多 得 “绩效 股 ” 
而 不 断 采 取 措施 ， 提 高 公司 的 经 营业 绩 ， 而 且 为 了 使 每 股市 价 最 大 化 ， 也 会 采取 各 种 措施 使 
股票 市 价 稳定 上 升 。 


2. 所 有 者 与 债权 人 之 间 的 矛盾 和 协调 


所 有 者 的 财务 目标 可 能 与 债权 人 期 望 实现 的 目标 发 生 了 矛盾。 首先， 所 有 者 可 能 要 求 经 营 
者 改变 举债 资金 的 原 定 用 途 ， 将 其 用 于 风险 更 高 的 项 目 ， 这 会 增 大 偿 债 的 风险 ,债权 人 的 负 
债 价值 也 必然 会 降低 。 若 高 风险 的 项 目 成 功 ， 额 外 的 利润 就 会 被 所 有 者 独 享 ， 但 若 失 败 ， 债 
权 人 却 要 与 所 有 者 共同 负担 由 此 而 造成 的 损失 ， 这 对 债权 人 来 说 风险 与 收益 是 不 对 称 的 。 其 
次 ， 所 有 者 或 股东 可 能 未 征 得 现 有 债权 人 同意 ， 而 要 求 经 营 者 发 行 新 债券 或 举 借 新 债 ， 致 使 
旧 债券 的 价值 降低 (因为 相应 的 偿 债 风险 增加 )。 

为 了 协调 所 有 者 与 债权 人 之 间 的 上 述 矛 盾 六 通常 可 采用 以 下 方式 ， 

(1) 限制 性 借债 。 即 在 借款 合同 中 加 入 某 些 限制 性 条 款 ， 如 规定 借款 的 用 途 、 借 款 的 担 
保 条 款 和 借款 的 信用 条 件 等 。 NN 让 

(2) 收回 借款 或 停止 借款 。, 即 当 债 权 人 发 现 公司 有 侵蚀 其 债权 价值 的 意图 时 ， 采取 收 回 
债权 和 不 给 公司 增加 放款 的 方法 从 而 保护 自身 的 权益 
































六 1.3 .财务 的 职业 机 会 


财务 包括 3 个 相互 关联 的 领域 , 货币 与 资本 市 场 ， 主 要 涉及 证 券 市 场 与 金融 机 构 ;， 投 
资 ， 主 要 涉及 个 人 或 者 机 构 投 资 者 如 何 选择 证 券 和 设计 其 投资 组 合 ， 财 务 管理 或 者 称 为 “ 公 
司 理财 "， 主 要 涉及 公司 内 部 的 财务 决策 。 在 每 个 领域 中 ， 有 具体 的 职业 机 会 有 许多 ， 而 且 差 
别 很 大 ， 但 有 一 点 必须 明确 ， 要 做 好 相关 工作 ， 财 务 人 员 必 须 熟 悉 这 3 个 领域 。 


1.3.1 货币 与 资本 市 场 


许多 财务 专业 的 学 生 毕 业 后 进入 金融 机 构 工 作 ， 包括 银 行 、 保 险 公司 等 。 在 金融 机 构 工 
作 ， 要 想 取 得 成 功 ,需要 掌握 价值 评估 技术 ， 影响 利率 升降 的 因素 ,金融 机 构 必须 要 遵守 有 
关 法 律 、 法 规 、 政 策 、 职 业 道 德 ， 以 及 各 种 各 样 的 金融 工具 (抵押 、 汽 车 信贷 、 存 单 等 )。 同 
样 应 该 掌握 有 关 企业 管理 各 个 方面 的 知识 ， 因 为 金融 机 构 的 管理 涉及 会 计 、 营 销 、 人 事 和 计 
算 机 系统 ， 也 涉及 财务 管理 。 沟 通 的 能 力 ， 包括 口 头 的 和 书面 的 也 都 很 重要 ， 而 与 人 交往 的 
能 力 ,或 者 能 够 调动 别人 去 完成 工作 的 能 力也 是 非常 关键 的 。 

在 银行 ,一 种 常见 的 入 门 工作 是 柜员 岗位 。 在 这 个 职位 上 ， 可 以 接触 到 银行 操作 ， 了 解 银 
行业 务 ， 包 括 出 纳 、 会 计 和 储 蕾 工作 。 在 这 个 职位 上 的 员工 可 能 会 花费 一 年 时 间 在 各 个 不 同 的 


























岗位 上 进行 轮训 ， 轮 训 完毕 后 可 能 会 被 安排 到 某 一 个 部 门 ， 通 常 是 到 一 个 支行 作为 部 门 经 理 ; 
或 者 也 有 可 能 成 为 某 一 个 领域 的 专家 ， 比 如 房地产 领域 ， 并 有 可 能 得 到 授权 做 出 以 百 万 元 计 的 
贷款 决策 ， 或 者 去 管理 信托 资产 或 企业 年 金 ;在 保险 公司 、 投 资 公司 等 也 有 类 似 的 职位 。 


1.3.2 投资 


财务 专业 的 毕业 生 可 以 到 证 券 公 司 从 事 投资 业务 ， 既 可 以 做 经 纪 业 务 ， 也 可 以 做 证 券 分 
析 师 ， 也 可 以 进入 金融 咨询 公司 ， 向 投资 者 建议 投资 策略 ; 也 可 以 进入 投资 银行 ， 基 本 职能 
是 帮助 企业 融资 ;也 可 以 成 为 财务 顾问 ， 帮 助 个 人 和 企业 制定 长 期 目标 ， 确 定投 资 组 合 。 在 
投资 领域 的 3 种 主要 职位 是 销售 证 券 、 分 析 单个 证 券 以 及 确定 证 券 的 最 优 组 合 。 


1.3.3 财务 管理 


在 3 个 领域 中 ， 财 务 管理 是 最 为 宽泛 的 一 个 领域 ， 也 是 工作 机 会 最 多 的 一 个 领域 。 对 于 
各 种 类 型 的 企业 ， 包 括 银行 和 其 他 金融 机 构 以 及 制造 业 和 商业 企业 来 说 ， 财 务 管理 都 非常 重 
要 。 在 政府 机 关 ， 包 括 学 校 、 医 院 等 单位 ， 财 务 管理 也 同样 重要 。 在 财务 管理 领域 ， 工 作 机 
会 涉及 从 企业 扩张 的 决策 到 发 行 何 种 证 券 来 为 扩张 融资 等 方面 。 财 务 人 员 同 样 要 负责 制定 面 
向 客户 的 信用 政策 ， 企 业 应 该 留 有 多 少 库存 .手中 应 该 保留 多 少 现金 ， 是 否 收购 其 他 公司 
(并 购 分 析 )， 公 司 的 收益 留 多 大 部 分 在 公司 内 * 又 有 多 少 作为 股利 发 放出 去 。 

作为 财务 专业 的 毕业 生 ， 不 管 具体 做 什么 工作 ， 都 应 该 了 解 上 述 3 个 领域 的 知识 。 例 
如 ， 银 行 的 信贷 管理 人 员 如 果 不 了 解 企业 的 财务 管理 ， 就 不 能 做 好 本 职工 作 ， 因 为 信贷 决 
策 依赖 于 对 企业 经 营 状况 的 判断 。 对 于 证 券 分 析 师 和 股票 经 纪 人 来 说 ， 情 况 也 是 一 样 的 ， 
要 想 给 客户 提供 明智 的 建议 ， 就 必须 对 一 般 财务 原理 有 深入 的 理解 。 与 此 类 似 ， 公 司 的 财 
务 经 理应 该 了 解 银行 所 考虑 的 问题 ， 应 该 了 解 投资 者 如 何 判 断 公司 的 业绩 ， 并 由 此 决定 公 
司 股 票 的 价格 。 因 此 如 果 决 定 从 事 财务 方面 的 职业 ， 就 必须 了 解 上 述 3 个 领域 的 有 关 
知识 。 

但 是 ， 即 使 不 打算 从 事 财务 工作 ， 财 务 课程 仍然 非常 重要 。 原 因 有 两 个 ;四 需要 财务 知 
识 来 做 出 许多 个 人 决策 ， 比 如 租赁 房子 还 是 购买 房子 的 决策 ， 投 资 股票 还 是 债券 的 决策 ， 租 
赁 汽车 还 是 购买 汽车 的 决策 ， 退 休 人 金 的 投资 决策 ， 等 等 ;加 从 根本 上 讲 ， 所 有 重要 的 企业 决 
策 都 包含 财务 意义 。 企 业 的 重要 决策 通常 都 由 团队 做 出 ， 团 队 的 成 员 包 括 会 计 、 财 务 、 法 
律 、 营 销 、 人 事 、 技 术 以 及 生产 部 门 的 员工 。 因 此 ， 如 果 想 在 经 营 领域 获得 成 功 ， 就 必须 在 
自己 的 领域 有 很 强 的 实力 ， 比 如 市 场 营 销 领域 ,但 是 同样 也 需要 熟悉 其 他 基本 的 管理 原理 ， 
包括 财务 领域 的 知识 。 

因此 ， 非 财务 领域 的 经 理 必须 具备 足够 的 财务 知识 。 以 便 将 这 些 财 务 知识 结合 到 自己 专 
业 领 域 的 分 析 中 。 正 因为 如 此 ， 学 习 经 济 管理 的 学 生 ， 不 管 其 具体 专业 如 何 ， 都 应 该 重视 财 
务 管理 。 


AD 课业 中 玫 
1. 财务 的 3 个 主要 领域 是 什么 ? 
2. 对 于 学 习 管 理 的 学 生来 说 ， 如 果 不 打 算 从 事 财务 工作 ， 为 什么 还 要 理解 财务 的 基本 知识 ? 
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1.4.1 公司 组 织 架构 的 含义 及 其 作用 


公司 组 织 架构 是 指 公司 按照 国家 有 关 法 律 、 法 规 ， 股 东 ( 大 ) 会 决议 和 公司 章程 ， 明 确 董 
事 会、 监事 会 、 经 理 层 和 公司 内 部 各 层级 机 构 设 置 、 人 员 编制 、 职 责 权 限 、 工 作 程序 和 相关 
要 求 的 制度 安排 。 也 就 是 说 ， 组 织 架构 通过 界定 组 织 的 资源 和 信息 流动 的 程序 ， 明 确 组 织 
部 成 员 相 互 之 间 关 系 的 性 质 ， 为 每 个 成 员 在 这 个 组 织 中 具有 什么 地 位 、 拥 有 什么 权力 、 承 担 
什么 责任 、 发 挥 什么 作用 ， 提 供 一 个 共同 约定 的 框架 。 其 作用 和 目的 是 通过 这 种 共同 约定 的 
框架 ， 保 证 资源 和 信息 流通 的 有 序 性 ， 并 通过 这 种 有 序 性 ， 稳 定 和 提升 这 个 组 织 所 共同 使 
的 资源 在 实现 其 共同 价值 目标 上 的 效率 和 作用 。 这 里 的 资源 不 仅仅 是 指 物质 资源 ， 也 包括 力 
入 这 个 组 织 的 每 个 成 员 的 体力 和 脑力 一 人 力 资源 。 任 何 一 个 组 织 都 是 由 一 个 个 独立 的 个 人 
组 成 的 。 如 果 没 有 一 个 共同 约定 的 框架 ， pe mt 
关系 和 地 位 作用 明确 地 做 出 界定 ， 这 个 组 织 也 就 不 能 称 为 组 织 ， 而 只 能 是 一 种 随 聚 随 散 的 社 
会 群体 ， 也 就 是 一 个 没有 共同 目标 、 人 员 行 为 无 法 协调 的 群体 。 eat 
架构 是 公司 组 织 的 骨骼 ， 是 让 公司 挺立 起 来 有 效 运行 的 基础 和 保障 。 


1.4.2 典型 公司 组 给 只 中 的 财务 角色 六 | 
公司 的 组 织 架 构 随 着 公司 的 不 同 而 不 同 ， 图 M3 ; 所 示 的 是 股份 公司 中 有 关 财务 角色 
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图 1.3 典型 公司 组 织 中 的 财务 角色 


的 典型 实例 。 公 司 的 总 会 计 师 直接 向 总 经 理 负责 ， 分 管 公司 的 财务 管理 工作 。 计 财 部 的 
关键 业务 包括 投资 管 理 ， 资 金管 理 、 成 本 管理 、 预 算 管理 和 会 计 管理 。 计 财 部 部 长 直接 
负责 管理 公司 的 现金 以 及 有 价 证 券 ， 规 划 公 司 的 资本 结构 ， 通 过 发 行 公司 的 股票 和 债券 
筹集 资金 ， 进 行 财务 风险 管理 ; 同时 还 要 监控 公司 的 信用 经 理 、 库 存 经 理 以 及 资本 预算 
经 理 。 


1.4.3 财务 人 员 的 职责 


财务 人 员 的 职责 是 帮助 公司 获得 并 且 运用 相关 资源 实现 公司 价值 的 最 大 化 ， 实 现 公司 的 
战略 发 展 和 长 远 目标 。 具 体 职 责 包 括 以 下 几 个 方面 。 


1. 预测 与 计划 


财务 人 员 必 须 参 与 并 协调 计划 过 程 ， 必须 与 其 他 部 门 的 人 员 接触 如 需要 预测 现金 流量 
以 决定 是 否 需要 贷款 来 消 足 现金 要 求 或 者 为 现金 天 人 寻找 投资 江道: 


2. 重大 的 投资 与 融资 决策 < 


公司 的 成 功 通常 表现 为 销售 收入 快速 增长 ， 这 就 要 求 公 司 不 断 投资 于 设备 以 及 存货 。 财 
务 人 员 必须 帮助 确定 最 优 的 销售 增长 率 ， 协 助 决定 应 该 获取 哪些 具体 资产 ， 并 选择 最 佳 的 途 
径 为 获取 这 些 资产 筹集 相应 的 资金 。 例 如 .公司 应 该 通过 债务 融资 或 通过 股权 融资 ,或 者 进 
行 这 两 者 的 结合 ， 而 如 果 选 择 了 债务 融资 、 其 中 多 少 部 分 采用 长 期 债务 融资 ， 多 少 部 分 采用 
短期 债务 融资 。 二 Se 


3. 协调 与 控制 家 


财务 人 员 必 须 与 公司 的 其 他 人 员 交 流 , 以 保证 公司 尽 可 能 有 效 地 运作 。 公 司 的 所 有 业务 
决策 都 会 牵涉 到 财务 问题 ， 所 有 的 经 理 人 员 ( 无 论 是 财务 领域 的 还 是 其 他 领域 的 ) 都 必须 考虑 
这 个 问题 。 例 如 营销 决策 会 影响 销售 收入 的 增长 ， 这 反 过 来 又 会 影响 对 投资 的 需求 。 因 
此 ， 营 销 决策 的 制定 者 必须 考虑 他 们 的 行为 与 有 关 因 素 之 间 的 相互 影响 ， 比 如 资金 是 否 有 保 
障 、 存 货 政 策 以 及 生产 能 力 利用 率 等 。 


4. 金融 市 场 运作 


财务 人 员 必 须 与 货币 市 场 和 资本 市 场 打交道 。 在 金融 市 场 中 ， 当 公司 筹集 资金 、 公 司 证 
券 在 市 场 上 被 交易 以 及 投资 者 列 利 和 亏损 时 ， 公 司 都 不 能 避免 与 金融 市 场 之 间 的 相互 影响 。 


5. 风险 管理 


所 有 的 公司 都 面临 着 风险 ,包括 自然 灾害 (比如 火灾 和 水 灾 )、 商 品 市 场 和 证 券 市 场 的 不 
确定 性 、 利 率 的 波动 以 及 外 汇 汇率 的 波动 。 然 而 ,许多 这 类 的 风险 都 可 以 通过 购买 保险 或 者 
通过 衍生 证 券 市 场 的 套 期 保值 来 规避 。 财 务 人 员 应 该 对 整个 公司 的 风险 管理 负责 任 ， 包括 识 
别 风 险 以 及 通过 最 有 效 的 方式 来 管理 风险 。 




















苇 让 前 唤 次 学 十 一 加 







: C® 本 章 知 识 结构 图 





企业 财务 管理 的 对 象 











企业 财务 管理 概述 


(村 久 沽 ) 肌 嘻 炊 盈 








企业 组 织 形式 
企业 财务 管理 目标 


财务 管理 目标 的 矛盾 
与 协调 、 


十、 货币 与 资本 市 场 






企业 组 织 形式 与 财 
务 管理 目标 










财务 的 职业 机 会 “上 十- 








公司 组 织 则 构 的 含义 
及 其 作用 





4. 


| 典型 公司 组 织 中 的 
财务 角色 


财务 人 员 的 职责 





太公 司 组 织 打 构 中 于 
的 财务 
ey 





COR 


一 、 单 项 选择 题 

1.( “) 是 指 企 业 在 生产 经 营 过 程 中 客观 存在 的 资金 运动 及 其 所 体现 的 经 济 利益 关系 。 
A. 企业 财务 B. 财务 活动 C. 财务 关系 D. 财务 管理 

2. 在 财务 管理 中 ， 企 业 将 所 筹集 到 的 资金 投入 使 用 的 过 程 称 为 ( )。 

A. 广义 投资 B. 狭义 投资 C. 对 外 投资 D. 间接 投资 

3. 下 列 各 项 经 济 活动 中 ， 属 于 企业 狭义 投资 的 是 ( 。 )。 

A. 购买 设备 B. 购买 供 企业 内 部 使 用 的 专利 权 

C. 购买 零 部 件 D. 购买 国库 券 


4.( ，) 是 资金 运动 的 前 提 。 
A. 投资 活动 B. 筹资 活动 C. 营运 活动 D. 资金 分 配 活动 


5. 企业 在 组 织 财务 活动 的 过 程 中 与 有 关 各 方形 成 的 经 济 利益 关系 称 为 ( “)。 










C. 不 能 反映 企业 潜在 的 获 利 能 力 D. 在 某 些 情况 下 确定 比较 困难 
8. 在 下 列 各 项 中 ， 能 够 反映 上 市 公司 价值 最 大 化 目标 实现 程度 的 最 佳 指标 是 (  )。 


A. 企业 财务 管理 B. 企业 财务 活动 
C. 企业 财务 关系 D. 企业 财务 | 各 
6. 从 甲 公司 的 角度 看 ， 能 够 形成 “本 企业 与 债务 人 之 间 财务 关系 ”的 业务 是 。，)。 ”局 | 
A. 甲 公司 购买 乙 公司 发 行 的 债券 ”B. 甲 公司 归还 所 欠 丙 公司 的 贷款 | 章 
C. 甲 公司 从 丁 公司 几 购 产品 D. 甲 公司 向 成 公司 支付 利息 | 国 汪 
7. 相对 于 每 股利 润 最 大 化 目标 而 言 ， 企 业 价值 最 大 化 目标 的 不 足 之 处 是 ( 。 )。 | 务 
A. 没有 考虑 资金 的 时 间 价值 B. 没有 考虑 投资 的 风险 价值 i 
| 总 
| 论 





A. 总 资产 报酬 率 B. 净 资 产 收益 率 | 
C. 每 股市 价 D. 每 股利 润 A 
9. 企业 价值 最 大 化 目标 强调 的 是 ( 。 )。 AR | 
A. 实际 获 利 能 力 B. 潜在 获 利 能 旋 。|、 

C. 现 有 生产 能 力 D. 潜在 销售 能 广 

10. 财务 经 理 的 职责 不 包括 ( 。 )。 NeN 

A. 投资 、 融 资 决策 ，B; 资本 结构 规划 

C. 风险 管理 、 QOD, 产品 营销 

二 、 多 项 选择 是 RS bx 

1. 企业 财务 活动 主要 包括 (7 ”)。 区 三 

人 A. 筹资 活动 ” B: 投资 活动 & i D, 资金 分 配 活动 

加 企业 在 敌 交 活动 中 党 要 考虑 的 问题 包括 、 

A. 筹资 规模 “区 筹资 渠道 。 六 CG Nn D. 筹资 结构 


3. 下 列 各 项 中 ” 属于 企业 资金 营运 活动 的 有 ( 。。 )。 
A. 采购 原材料 。” B. 销售 商品 C. 购买 国库 券 D. 支付 利息 
4. 利润 最 大 化 目标 和 每 股利 润 最 大 化 目标 存在 的 共同 缺陷 是 (。”)。 


A. 不 能 反映 资本 的 获 利水 平 B. 不 能 用 于 不 同 资本 规模 的 企业 间 进 行 比较 
C. 可 能 会 导致 企业 的 短期 行为 D. 没有 考虑 风险 因素 和 时 间 价 值 


5. 下 列 财务 关系 中 ( 。 “) 属 于 企业 购销 商品 或 接受 、 提 供 劳务 形成 的 财务 关系 。 
A. 企业 与 供 货 商 之 间 的 财务 关系 B. 企业 与 债务 人 之 间 的 财务 关系 


C. 企业 与 客户 之 间 的 财务 关系 D. 企业 与 受 资 者 之 间 的 财务 关系 
6. 所 有 者 与 经 营 者 之 问 了 矛盾 的 解决 方法 有 ( ”)。 
A. 解聘 B. 激励 C. 接收 D. 收回 借款 或 不 再 借款 


7. 债权 人 与 所 有 者 的 矛盾 表现 在 未 经 债权 人 同意 ， 所 有 者 要 求 经 营 者 (。 )。 
A. 投资 于 比 债权 人 预期 风险 更 高 的 项 目 

B. 发 行 新 债券 而 致使 日 债券 价值 下 降 

C. 扩大 内 销 比重 

D. 改变 资产 与 负债 及 所 有 者 权益 的 比重 
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8. 下 列 各 项 中 ， 可 用 来 协调 公司 债权 人 与 所 有 者 矛盾 的 方法 有 (  )。 





A. 规定 借款 用 途 B. 规定 借款 的 信用 条 件 

C. 要 求 提供 借款 担保 D. 收回 借款 或 不 再 借款 

9. 企业 的 财务 经 理 要 做 好 工作 ， 必 须 熟悉 ( 。 “) 方 面 的 知识 。 

A. 货币 与 资本 市 场 B. 投资 

C. 财务 管理 D. 市 场 营销 

10. 财务 经 理 的 职责 包括 ( 。 )。 

A. 投资 、 融 资 决策 B. 资本 结构 规划 

C. 协调 与 控制 D. 风险 管理 

三 、 判 断 题 

1. 在 确定 企业 财务 管理 目标 时 ， 只 需要 考虑 所 有 者 或 股东 的 利益 ， 企 业 价值 最 大 化 实际 
上 就 意味 着 所 有 者 或 股东 利益 最 大 化 。 入 《 


2. 民营 企业 与 政府 之 间 的 财务 关系 体现 为 一 一 和 投资 与 受奖 关系 ; € 二 
3, 如果 资 金 不 能 满足 企业 经 营 的 需要 ， 还 要 采取 期 借 方式 来 筹集 所 需 资金 ， 这 属于 
筹资 活动 。 © 记 
今 在 协 凋 所 有 者 与 经 营 者 之 问 午 导 的 访 2 i 一 种 通过 市 场 来 约束 经 营 者 的 
方法 。 ) 
ee 


利益 。 > 次 ( vy 
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小 【 学 习 目 标 】 
(1) 理解 资金 时 间 欠 值 的 含义 。 
(2) 掌握 资金 时 间 价值 的 计算 方法 。 
(3) 能 运用 资金 时 间 价值 的 基本 原理 进行 简单 的 财务 决策 分 析 。 
(4) 理解 风险 的 含义 及 其 类 型 。 
(5) 掌握 风险 衡量 的 
(6) 了 解 风险 与 报酬 的 关系 。 
《7) 掌握 资本 资产 的 定价 模式 


【本 章 提 要 】 
在 第 1 章 中 讲述 了 财务 管理 的 基本 目标 是 实现 企业 价值 的 最 大 化 ， 而 企业 价值 主要 取决 于 企业 未 来 自 
由 现金 净 流量 的 现 值 ， 另 外 ,企业 价值 还 受到 未 来 企业 面临 的 风险 大 小 的 影响 。 因 此 ， 对 于 财务 经 理 来 说 ， 
金 时 间 价值 和 投资 的 风险 价值 观念 及 其 对 企业 价值 的 影响 非常 重要 。 
金 时 间 价 值 分 析 的 基本 原理 可 以 应 用 到 许多 方面 ， 从 用 于 估 测 证 券 投 资 的 价值 ， 确 定 偿 
的 时 间 安 排 ， 到 用 于 决定 是 否 购置 新 设备 等 。 这 一 价值 观念 的 使 用 将 贯穿 本 书后 面 各 章 ， 是 财务 令 
要 的 价值 观念 。 
风险 与 收益 是 财务 管理 中 一 对 不 可 避免 的 矛盾 ， 企 业 要 想 获得 满意 的 经 济 效益 ， 
益 的 均衡 问题 ， 在 防范 控制 风险 的 同时 尽 可 能 获得 最 大 的 收益 。 本 章 2. 2 节 将 从 投资 
险 这 一 基本 假设 开始 ， 定 义 风险 的 概念 ， 介 绍 度量 风险 的 方法 ， 并 进一步 讨论 风险 和 收益 的 关系 。 
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呵护 、 关 心 下 一 代 是 中 国人 的 传统 美德 ， 中 国 的 父母 总 是 望子成龙 、 望 女 成 凤 ， 坚 信教 育 是 世界 上 最 
好 的 投资 。 为 此 ， 平 安保 险 公 司 和 泰康 保险 公司 同时 推出 两 款 大 学 教育 年 金保 险 。 平 安保 险 公司 推出 “ 平 
少儿 大 学 教育 年 金保 险 ” : 零 风 孩子 投保 ， 基 本 保险 金额 为 8 万 元 ， 交 至 15 岁 ， 年 交 保 险 费 为 5 872 元 。 
到 了 骇 子 18 一 20 周岁 时 每 年 领取 24 000 元 大 学 教育 金 ，21 周岁 领取 8 000 元 学 业 有 成 祝贺 金 和 ?24 000 元 大 学 
教育 金 。 泰 康 保 险 公 司 推出 “阳光 旅程 ”少儿 教育 金 : 零 岁 孩子 投保 ， 每 年 交 3 140 元 ， 交 至 10 岁 ， 到 孩 
子 18 一 21 周岁 时 每 年 领取 10 000 元 大 学 教育 金 。 如 果 排除 意外 事件 及 分 红 因 素 ， 保 险 公司 的 投保 金额 以 及 
返还 金额 是 如 何 算出 的 ”和 储蓄 相 比 ， 投 这 样 的 保险 合算 吗 9 



















































































向 2. 1 资金 时 间 价值 


2.1.1 资金 时 间 价值 的 合 义 冰 坟 


资金 时 间 价值 是 指 资金 在 周转 使 用 中 随 着 时 间 的 推移 而 产生 的 增值 ， 是 一 定量 资金 在 不 
同时 点 上 的 价值 量 差额 ， 即 现在 的 1 元 钱 的 价值 要 高 于 将 来 的 1 元 钱 。 

资金 时 间 价值 产生 的 前 提 是 商品 经 济 的 高 度 发 展 和 借贷 关系 的 普遍 存在 。 随 着 商品 经 济 
的 高 度 发 展 ， 出 现 了 资金 所 有 权 和 使 用 权 的 分 离 ， 资金 的 所 有 者 把 资金 使 用 权 转 让 给 使 用 
者 , 使 者 必须 把 资金 增值 的 二 部 分 支付 给 资金 的 所 有 者 作为 报酬 。 资金 占用 的 金额 越 多 ， 
使 用 时 间 越 长 ， 奖金 的 所 有 省 要 求 的 报 本 就 起 高。 资金 在 周转 过 程 中 的 价值 增值 是 资金 时 间 
价值 产生 的 根本 源泉 o ， 

由 于 利润 平均 化 规律 的 作用 ， 通常 该 金 间 价 人 是 在 没有 风险 和 没有 通货 及 卫 条 件 
下 的 社会 平均 资金 利润 率 。 通 货 膨 胀 很 低 时 ， 资 金 时 间 价 值 可 用 政府 债券 的 利率 表示 。 而 一 
般 的 利息 率 除了 包括 资金 时 间 价 值 因素 外 ， 还 包括 风险 价值 和 通货 膨胀 因素 。 资 金 时 间 价值 
可 以 用 绝对 数 (利息 额 ) 表 示 ， 也 可 以 用 相对 数 (利息 率 ) 表 示 ， 实际 工作 中 常用 利息 率 进行 
计量 。 

在 资金 时 间 价 值 的 学 习 中 有 以 下 3 点 应 予以 注意 : 

(1) 资金 时 间 价 值 产生 于 生产 领域 和 流通 领域 ， 消 费 领域 不 产生 时 间 价 值 ， 因 此 企业 应 
将 更 多 的 资金 或 资源 投入 生产 领域 和 流通 领域 而 非 消费 领域 。 

(2) 资金 时 间 价值 产生 于 资金 运动 的 过 程 中 ， 只 有 运动 着 的 资金 才能 产生 资金 时 间 价值 ， 
处 于 停顿 状态 的 资金 不 会 产生 资金 时 间 价 值 ， 因 此 企业 应 尽量 减少 资金 停顿 的 时 间 和 数量 。 

(3) 资金 时 间 价 值 的 大 小 取决 于 资金 周转 速度 的 快慢 资金 时 间 价值 与 资金 周转 速度 成 
正比 ， 因 此 企业 应 采取 各 种 有 效 措施 加 快 资金 周转 速度 ， 提 高 资金 使 用 效率 。 

资金 时 间 价 值 是 经 济 活动 中 的 一 个 重要 概念 ， 也 是 资金 使 用 中 的 一 个 必须 认真 考虑 的 标 
准 。 如 果 银 行 贷款 的 年 利率 为 8%， 而 企业 某 项 经 营 活动 的 年 息 税 前 资金 利润 率 低 于 8%， 
那么 这 项 经 营 活动 将 被 认为 是 不 合算 的 。 此 时 ,银行 的 利率 就 成 为 企业 资金 利润 率 的 最 低 
界限 。 































































































AD 课业 中 过 

1. 人 们 口袋 里 的 货币 与 银行 金库 中 的 货币 有 何不 同 ? 企业 保险 柜 中 的 货币 与 银行 金库 中 的 货币 又 有 何 
不 同 ? 

2. 企业 采取 措施 加 快 资金 周转 速度 是 否 一 定 会 产生 资金 时 间 价 值 ? 


2.1.2 时 间 线 


由 于 等 量 的 资金 在 不 同时 点 上 具有 不 同 的 价值 ， 那 么 不 同时 点 上 的 资金 就 不 能 直接 进行 
比较 ， 必 须 换算 到 相同 时 点 上 才能 进行 比较 。 在 资金 的 时 间 价值 分 析 中 运用 的 重要 工具 之 一 
是 时 间 线 ， 它 是 分 析 人 员 使 用 的 直观 图 形 ， 用 于 描述 特定 问题 下 现金 流量 的 发 生 情 况 ， 有 助 
于 确定 和 解决 问题 。 时 间 线 的 概念 如 图 2. 1 所 示 。 


时 点 : 0 1 3 J/X 
| | | tv 
图 2.1 时 间 线 ， 下 


时 点 0 是 今天 的 时 点 ; 时 点 1 是 距离 今天 -个 时 期 之 后 的 时 点 ， 或 者 说 是 第 一 期 期 末 的 
时 点 ; 时 点 2 是 距离 今天 两 个 时 期 之 后 的 时 点 或 者 说 是 第 二 期 期 末 的 时 点 ;以 此 类 推 。 因 
此 ， 在 每 一 个 刻度 上 的 数字 代表 每 期 的 期 未 时 点 。 这 里 的 时 期 单位 通常 为 年 但 有 时 也 会 采 
用 其 他 时 期 单位 ， 比 如 以 半年 为 一 期 ;或 者 以 季度 、 月 份 ?” 甚至 以 天 为 一 期 等 。 如 果 以 1 年 
时 间 为 一 期 ， 那么 从 时 点 0 到 时 点 1 之 间 就 是 第 一 年 从 时 点 1 到 时 点 2 之 间 就 是 第 二 年 ， 
以 此 类 推 。 每 一 个 时 点 既 对 应 着 这 一 期 的 期 末 ， 也 对 应 着 下 一 一 期 的 期 初 。 换 句 话说 ， 时 点 1 
既 代表 第 一 年 的 年 末 , 也 代表 第 二 年 的 年 初 z “、 

现金 流量 标示 在 粗 应 的 刻度 下 面 ， 而 利率 则 标示 在 时 间 线 上 面 (如 果 每 一 期 的 利率 都 相 
等 ， 也 可 以 不 标 )、 未 知 的 现金 流量 ， 也 就 是 在 时 间 价值 分 析 中 需要 求解 的 数据 ， 通 常用 问 
号 表示 ， 如 图 2.2 所 示 。 


























时 点 : 0 1 2 3 

| 

现金 流量 : -100 ? 
图 2. 2 时间 线 分 析 


图 2. 2 所 示 的 3 个 时 期 中 ,每 一 时 期 的 利率 都 为 5%， 一 次 性 的 现金 流出 发 生 在 时 点 0， 
而 在 时 点 3 有 现金 流入 ， 但 其 数额 未 知 。 由 于 初始 的 100 元 是 现金 流出 (投资 )， 因 此 前 面 加 
负 号 。 由 于 时 期 3 的 数额 是 现金 流入 ， 因 此 前 面 是 正 号 (省 略 )。 为 减少 数据 的 长 度 ， 时 间 线 
中 通常 不 写 明 现金 流量 的 货币 单位 。 


PP 溃 堂 自 测 
画 出 3 年 的 时 间 线 ， 并 表明 以 下 情况 : 上 在 时 点 0 发 生 了 10 000 元 的 现金 流出 ; 加 在 第 一 年 年 末 、 第 
二 年 年 末 和 第 三 年 年 末 分 别 发 生 了 6 000 元 的 现金 流入 ; @3 年 中 的 年 利率 均 为 8%。 
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2.1.3 一 次 性 收 付款 项 的 终 值 和 现 值 


因 资 金 在 周转 使 用 中 随 着 时 间 的 推移 产生 价值 的 增值 与 利息 的 计算 原理 类 似 ， 因 此 ， 资 
金 时 间 价 值 的 计算 方法 广泛 应 用 了 有 关 利息 的 计算 方法 。 在 财务 管理 中 ， 一 般 按 复 利 来 计算 
终 值 与 现 值 。 复 利 是 指 每 经 过 一 个 计 息 期 ， 要 将 当期 所 产生 的 利息 加 入 下 期 的 计 息 基 础 重复 
计算 利息 ,通常 称 “ 利 滨 利 ”。 这 里 的 计 息 期 是 指 相 邻 两 次 计 息 的 时 间 间 隔 。 除 非特 别 指明 ， 
计 息 期 一 般 为 一 年 。 

资金 时 间 价 值 的 计算 包括 一 次 性 收 付款 项 的 计算 和 年 金 的 终 值 和 现 值 的 计算 。 

一 次 性 收 付款 项 是 指 在 某 一 特定 时 点 上 一 次 性 支出 或 收入 ， 经 过 一 段 时 间 后 再 一 次 性 收 
入 或 支出 的 款项 。 例 如 ， 现 在 将 一 笔 10 000 元 的 现金 存 和 银行，5 年 后 一 次 性 取出 本 利和 。 

资金 时 间 价 值 的 计算 涉及 两 个 重要 的 概念 ， 即 现 值 和 终 值 。 现 值 又 称 本 金 ， 是 指 未 来 某 
一 时 点 上 一 定量 的 资金 折算 到 现在 所 对 应 的 金额 ,通常 记 作 了。 终 值 又 称 将 来 值 或 本 利和 ， 
是 指 现在 一 定量 的 资金 折算 到 将 来 某 一 时 点 所 对 应 的 金额 ， 通 常 记 作 严 。 现 值 和 终 值 是 一 定 
量 的 资金 在 前 后 两 个 不 同时 点 上 对 应 的 价值 ， 其 差额 即 为 资金 时 间 价值 。 


1. 复 利 终 值 的 计算 (已 知 现 值 已 ， 求 终 值 下 ) /一 
复 利 终 值 是 指 一 定量 的 本 爹 按 复 利 计算 若干 期 后 的 本 利和 。 复 利 终 值 计 算 示意 图 如 图 2.3 








所 示 。 :A 玉 
时 点 : 0 5% AQ 2 SR 庙 


现金 流量 : P=100 一“ F=? 
_ 图 2.3 各 和 失信 计算 意图 
复 利 终 值 的 计算 公式 为 ， T 
F= Pdl 二 六 全 ECF/P， i, n) 
式 中 : ; 为 利率 ， 省 称 折 现 率 ; 1 为 计 息 期 数 ; (1 十 由" 为， “ 复 利 终 值 系 数 ” 或 “1 元 的 复 利 
终 值 ”， 表 示 现 在 的 1 元 钱 相当 于 将 来 的 多 少 钱 ， 可 用 符号 (F/P，i，n) 表 示 ， 其 数值 可 查 
阅 “1 元 复 利 终 值 表 ”( 附 录 1) 或 用 多 功能 计算 器 计算 得 出 。 
【 例 2-1】 李 某 现在 将 10 000 元 存 人 银行 ， 年 存款 利率 为 3%， 则 经 过 3 年 后 的 本 利 
和 为 多 少 ? 
解 : F ==10 000X (1 十 3%)3 
=10 000X(F/P, 3%, 3) 
=10 000X1.0927 
二 10 927( 元 ) 
上 式 中 的 (F/P，3%，3) 表 示 利 率 为 3%、 期 限 为 3 年 的 复 利 终 值 系数 。 在 附录 1 中 
先 在 横行 中 找到 利率 3%， 再 在 纵 列 中 找到 期 数 3， 纵 横 相交 处 ， 可 查 到 CF/P，3%，3) 一 
1. 092 7。 该 系数 表明 ， 在 利率 为 3% 的 条 件 下 ， 现 在 的 1 元 与 3 年 后 的 1. 092 7 元 在 经 济 上 
是 等 效 的 。 
附录 1 的 作用 不 仅 在 于 已 知 和 n 时 查找 1 元 的 复 利 终 值 ， 而 且 可 在 已 知 1 元 复 利 终 值 
入 n 时 查找 i， 或 已 知 1 元 复 利 终 值 和 i 时 查找 。 




















2. 复 利 现 值 的 计算 (已 知 终 值 下 ， 求 现 值 忆 ) 
复 利 现 值 是 复 利 终 值 的 对 称 概念 ， 是 指 未 来 -定时 点 的 资金 按 复 利 计算 的 现在 价值 ， 








或 者 说 是 为 将 来 取得 一 定 的 本 利和 而 现在 所 需要 的 本 金 。 复 利 现 值 计算 示意 图 如 图 2. 4 | 
所 示 。 章 
时 点 : 0 5% 1 2 可 可 El 财 

上 一生 一 本 一 全 一 导 一 J | 多 

现金 流量 ，P=? F-100 | 吕 

图 2. 4 复 利 现 值 计算 示意 图 | 的 

复 利 现 值 的 计算 与 复 利 终 值 的 计算 互 为 逆 运 算 ， 通过 复审 各 信 的 计算 可 佑 1 本 
F=P(1+i)" 价 

F KA lL 值 

所 以 = Fr +d)™"=P(P/BXK A 


式 中 : (1 十 站“ 为 “ 复 利 现 值 系数 ”或 “ 1 元 的 复 利 现 值 5， 雪 示 将 来 的 1 元 钱 相当 于 现在 的 
多 少 钱 ， 可 用 符号 (P/，i，) 表 示 ， 其 数值 可 查阅 “元 复 利 现 值 表 ”( 附 录 2) 或 多 功 
能 计算 器 计算 得 出 。 如 (P/ 玉 ，4%，3) 二 0. 889 0 表明 在 利率 为 4% 时 ，3 年 后 的 1 元 和 现 
在 的 0. 889 0 元 在 经 济 上 是 等 效 的 。 复 利 现 值 系数 与 复 利 终 值 系数 互 为 倒数 。 
【 例 2-2】 李 基 希望 6 年 后 获得 100 广元 收益 ， 人 则 这 笔 
收益 的 现 值 为 多 少 ? ww 
解 : P=10X (14%) 让 100X (P/F, 4%, 100X0. 790 3 一 79. 03( 万 元 ) 
































2.1.4 年 金 的 终 值 和 现 值 we 


年 多 是 指 一 定时 闻 滔 乌 次 等 作 收 付 的 六 列 和 天 ， 通常 用 A 表示 。 年 金 的 形式 有 保险 费 、 
养老 金 、 直 线 法 下 计 提 的 折旧 、 租 金 、 等 额 分 期 收 款 、 等 额 分 期 付款 等 。 年 金具 有 等 额 性 和 
连续 性 的 特点 ， 但 年 金 的 间隔 期 不 一 定 是 1 年 。 

年 金 根 据 其 每 次 收 付 发 生 的 时 点 的 不 同 ， 可 分 为 普通 年 金 、 预 付 年 金 、 递 延 年 金 和 永 续 
年 金 。 在 财务 管理 中 提 到 年 金 时 ， 除 非特 别 指明 ， 一 般 是 指 普通 年 金 。 


1. 普通 年 金 


普通 年 金 是 指 一 定时 期 内 从 第 一 期 开始 发 生 在 每 期 期 末 的 年 金 ， 又 称 为 后 付 年 金 。 
1) 普通 年 金 终 值 (已 知 年 金 A， 求 年 金 终 值 F) 
普通 年 金 终 值 是 一 定时 期 内 每 期 期 末 等 额 收 付款 项 的 复 利 终 值 之 和 。 普 通 年 金 终 值 计算 
示意 图 如 图 2. 5 所 示 。 注 意 : 普通 年 金 终 值 为 最 后 一 个 年 金 所 在 的 时 点 的 价值 。 
由 图 2. 5 可知， 普通 年 金 终 值 的 计算 公式 为 : 
P=ATAC(TI A ed Ai 
等 式 右边 为 一 个 以 (1 十 让 为 公 比 的 等 比 数列 ， 对 其 求 和 可 得 : 


P= Ar/A, 六 六 
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图 2.5 普通 年 金 终 值 计 算 示意 图 
| 2 r i 
式 中 一 一 为 “年金 终 人 系数 ”或 “1 元 的 年金 终 值 ” 表 东 着 通 年 多 1 元 在 利率 为 ; 
AN 


的 条 件 下 经 过 拉 的 年 钨 终 值 ， 即 ”个 元 的 终 值 ， 可 用 符号 4F/A，， 加 表示 。 其 数值 可 
查阅 “1 元 年 金 终 值 表 ”( 附 录 3) 。 RAR 

【 例 2-3】 ”假设 某 项 目 在 5 年 建设 期 内 每 年 年 未 从 银行 借款 100 万 元 ， 借 款 年 利率 为 
6%6， 则 该 项 目 竣工 时 应 付 本 息 的 总 额 为 多 少 % 、“ 


of 5 一 NA4 
解 : F=l00x 0 100XEYA, 6%， 5) 一 100X5. 637 1 一 563. 71( 万 元 ) 


2) 年 公债 基 金 的 计算 (已 知 年 从 做 什 下 ， 求 年 全 
偿 债 基金 是 指 为 了 在 约定 的 未 来 基 一 时 点 清偿 某 笔 债 务 或 积聚 一 定数 额 的 资金 而 必须 分 
次 等 额 形成 的 存款 准备 金 ” 由 于 每 次 形成 的 等 侨 准 备 金 类 似 年 金 存款 ， 因 而 同样 可 以 获得 按 
复 利 计算 的 利息 ， 所 以 债务 实际 上 等 于 年 金 终 值 每 年 提取 的 偿 债 基金 等 于 年 金 。 偿 俩 基金 
的 计算 实际 上 是 第 金 终生 的 逆 运 算 ， 其 计算 公式 为 ; 
Be 





rE 更 
A=F ry =F(A/F, i, n)=F[/(F/A, i, n)] 
式 中 ， 二 -一 为 “ 傍 贷 基金 系数 ”， 可 用 符号 (A/F，i，) 米 表示 ， 是 年 金 终 值 系 数 的 


倒数 。 
【 例 2-4】 李 某 在 第 5 年 年 末 要 偿还 一 笔 10 000 元 的 债务 ， 银行 利率 为 5%。 要 求 计 
算 为 归还 这 笔 债务 ， 李 某 每 年 年 末 应 存 人 银行 多 少 钱 ? 


解 : A 王 10 000X =10 000X (A/F, 5%, 5) 


0 
(1+5%)—1 
10 000 
5.525 6 

3) 普通 年 金 现 值 (已 知 年 金 A&， 求 年 金 现 值 P) 
普通 年 金 现 值 是 指 一 定时 期 内 每 期 期 末 等 额 收 付款 项 的 复 利 现 值 之 和 。 普 通 年 金 现 值 计 
算 示意 图 如 图 2.6 所 示 。 





=10 000X[1/(F/A., 5%, 5)]= 1 809.76( 元 ) 





























0 1 意 3 n-l n 
| EE | 
| 4 4A 4 A A 
a | | | | | 
A(1+i) wi 
A PP 2 | | | 
1 AltD HP------------ | | | 
1 1 
40HDo ~ SS | 
HO 4 
sp 
图 2.6 普通 年 金 现 值 计算 示意 图 。 
由 图 2.6 可 知 ， 普 通 年 金 现 值 的 计算 公式 为 ， KS 
P=A(1+D) 7 +A(+TD T+ +A(ti a 
整理 上 式 可 得 : sR 
P=A 1 CP/A, 7 
1—(1+i)™ 人 AN 站 
式 中 : = SASN 元 的 年 金 现 值 ， 表示 普通 年 金 1 元 在 利率 为 
i 的 条 件 下 经 过 ?期 的 年 金 现 值 ， 可 用 符号 (P/A， 四 /演示 ， 其 数值 可 查阅 “1 元 年 金 
现 值 表 ”( 附 录 4) 。 ,3 x 从 


【 例 2-5] AAA， 每 年 年 末 震 要 支付 租 全 10 000 元 ,年 复 利率 为 10%， 
则 5 年 内 应 a > 


解 : P ioooxa -i 10 WW0x Pp/A, 10%, 5) 








一 10 000X3.790 8 二 37 908( 元 ) 
4) 年 资本 回收 额 的 计算 (已 知 年 金 现 值 P， 求 年 金 A) 
资本 回收 额 是 指 在 给 定 的 年 限 内 为 收回 初始 投入 资本 而 每 年 应 收回 的 金额 。 年 资本 回收 
额 的 计算 是 年 金 现 值 计算 的 逆 运 算 ， 其 计算 公式 为 : 


A=P 














Ta P(A/P, i, n)=P[1/(P/A, i, n)] 


式 中 : 为 “资本 回收 系数 ”"， 可 用 符号 (A/P，i,， nn) 表示 ， 其 数值 可 直接 查阅 


“资本 回收 系数 表 ” 或 利用 年 金 现 值 系数 的 倒数 求 得 。 
【 例 2-6】 A 公司 现在 对 某 项 目 投资 2 000 万 元 ， 该 项 目 投资 期 限 为 8 年 ， 假 设 利率 
( 折 现 率 ) 为 10%， 计 算 每 年 收回 的 金额 为 多 少时 才能 收回 投资 本 金 ? 


解 : A 一 2 000X 























10% ， 
Irom 一 2 000X[I/(P/A，10%，8)] 


一 2 000X[1/5. 334 9]=*374. 89( 万 元 ) 


输 六 启 他 守 阶 全 半球 痊 学 ”博导 汝 





(还 凡 凌 ) 肌 嘻 烘 到 


2. 预付 年 金 


预付 年 金 是 指 一 定时 期 内 从 第 一 期 开始 在 每 期 期 初等 额 收 付 的 年 金 ， 又 称 为 先 付 年 金 。 
nn 期 预付 年 金 和 期 普通 年 金 之 间 的 区 别 如 图 2. 7 所 示 。 


普通 年 金 0 1 3 i nl n 
sas 
4 4 4 I 4 4 
预付 年 金 0 1 2 3 ad el An 
EE 

4A 4 4 4A -A 

KN 

图 2.7 预付 年 金 与 普通 年 金 的 区 别 。 “ 


1) 预付 年 金 终 值 (已 知 年 金 A， 求 预付 年 金 终 值 F) “| 

从 图 2.7 可 以 看 出 ,nn 期 预付 年 金 与 期 普通 年 金 的 收 付款 次 数 相同 ， 但 由 于 收 付款 时 
间 的 不 同 ，n 期 预付 年 金 终 值 比 期 普通 年 金 终 值 多 计算 一 期 利息 。 所 以 ， 可 以 先 求 出 其 
普通 年 金 终 值 ， 纺 后 委 以 CL) 便 冰 内 0 本位 其 计算 公式 为 ， 


一 
F=A ti) A 二 ALCEF/A, i, n+l)—1] 


【 例 2-7】 A 公司 决定 连 线 5 年 于 每 年 年 初 存 入 银行 00 万 元 作为 住房 基金 银行 存 
款 利率 为 3%， 则 该 公司 在 第 5 年 年 来 能 一 次 取出 的 本 利和 为 多 少 ? 
解 :F 一 ALCF/A， ia 上 1 一 可 或 ReAtF/A, i, n)(1+D) 
=100XLCFYA, 3%, 6)—1] .XE \>100X(F/A, 3%, 5)X(1+3%) 
=100X(6. i168 4—1) ~ =100X5. 309 1X1.03 
=546) >84( 万 元 ) 之 546. 84( 万 元 ) 
2) 预付 年 金 现 值 (已 知 年 金 A， 求 预付 年 金 现 值 P) 
从 图 2. 7 可 以 看 出 ，n 期 预付 年 金 与 期 普通 年 金 的 收 付 款 次 数 相同 ,但 由 于 n 期 普通 
年 金 是 期 末 收 付款 ,n 期 预付 年 金 是 期 初 收 付款 ， 在 计算 现 值 时 ，n 期 普通 年 金 现 值 比 期 
预付 年 金 现 值 多 折 现 一 期 。 所 以 ， 可 先 求 出 n 期 普通 年 金 现 值 ， 然 后 再 乘 以 (1 十 i)， 便 可 求 
出 期 预付 年 金 现 值 。 其 计算 公式 为 : 


td ee 
Pp A[: 2 ]a+p 4 人 | ALCP/A, i, n—l)+1] 


【 例 2-8】 李 某 打算 购买 一 辆 汽车 ,付款 方式 为 6 年 分 期 支付 ， 每 年 年 初 付 20 000 
元 ,假设 银行 利率 为 5%， 则 该 项 分 期 付款 相当 于 购买 时 一 次 支付 的 购 价 是 多 少 ? 





























解 :P 二 AL(P/A, i, n 一 1) 十 1] 或 P=A(P/A, i, mn) (lt+i) 
=20 000X[(P/A, 5%， 5) 二 1] =20 000X(P/A, 5%, 6)X(1+5%) 
一 20 000X (4. 329 5 十 1) 一 20 000X5.075 7X1.05 


三 106 590( 元 ) 106 590( 元 ) 








3. 递 延 年 金 
递 廷 年金 是 指 第 一 次 收 付款 发 生 的 时 间 与 第 一 期 无 关 ， 而 是 间隔 若干 期 (假设 为 期 ， | 


m 宇 1) 后 才 开始 发 生 在 各 期 期 末 的 年 金 ， 是 普通 年 金 的 特殊 形式 。 递 延 年 金 与 普通 年 金 的 区 | 
别 如 图 2.8 所 示 。 | 章 
弟 延 年金 0 1 2 ml mm ml m2 mn 财 

0 1 2 n 务 

| | 4 4 4 | 管 

1 1 I ! 理 
人 的 

一 一 一 一 一 一 一 收 付 期 一 一 一 一 一 一 > HH 基 

1 二 

HH 价 

普通 年 金 0 1 2 mm mt m2 mtn | 值 
一 | 现 

4 4 *“ 4 4. CB 4 | 念 


图 2.8 志和 全 与 和 多 区 


1) 北 延 年 金 终 值 (已 知 年 金 A， 求 递 延 年 金 终 答 F) 

由 图 2.8 可 知 ， 递 延 年 金 终 值 与 递 延期 无 关 ， 递 延 年 金 终 值 是 指 第 m 十 n 期 期 末 的 资金 
价值 ， 如 果 把 mn 点 当 作 0 点 ， 则 递 延 年 金 终 值 就 是 第 期 期末 的 价值， 其 计算 方法 和 普通 年 
金 终 值 的 计算 方法 类 似 ， 其 计算 公式 为 3 XY 

i ,FE ti 一 ACRNG fn) 
式 中 : n 为 年 金 的 个 数 或 有 年 爹 收 付 的 期 数 。 NS 

【 例 2 - 9] 、 人 公司 于 第 一 年 年 初 投资 某 王 项目， 预计 从 第 3 年 开始 至 第 10 年 ， 每 年 年 
末 可 获得 收益 100 万 元 ， 假定 折 现 率 为 6%， 要 求 计算 投资 项 目 年 收益 的 终 值 。 

解 : FF 二 100X(F/A，6%，8) 二 100X9. 897 5 一 989. 75( 万 元 ) 

2) 弟 延 年 金 现 值 (已 知 年 金 A, 求 递 延 年 金 现 值 P) 

由 图 2. 8 可 知 ， 递 延 年 金 现 值 是 指 第 0 期 或 第 1 期 期 初 的 价值 ， 递 延 年 金 现 值 的 计算 有 
3 种 方法 。 

(1) 补充 法 : 先 计 算出 mm 十 n 期 的 普通 年 金 现 值 ， 然 后 减 去 前 m 期 (补充 ) 的 普通 年 金 现 
值 ， 即 得 递 延 年 金 的 现 值 ， 计 算 公 式 为 : 

Pp 一 一 ay 坟 二 二 的 二 (后 风 ， 到 二 末 

(2) 分 段 法 : 站 在 m 点 上 ， 先 将 递 延 年 金 视 为 n 期 普通 年 金 , 求 出 在 第 m 期 期 末 的 普 
通 年 金 现 值 ， 将 其 视 为 终 值 ， 然 后 再 折算 为 第 0 期 的 现 值 ， 其 计算 公式 为 : 

P=A(P/A, i, n)(P/F, i, m) 
(3) 先 求 出 递 延 年 金 的 终 值 ， 再 将 其 折算 为 现 值 ， 其 计算 公式 为 : 
P=A(F/A, i, mn (P/F, i, m+t+n) 

【 例 2-10】 李 某 在 年 初 存 人 银行 一 笔 资金 ， 存 满 4 年 后 每 年 年 末 取 出 6 000 元 ， 至 第 

10 年 年 末 取 完 ， 银行 存款 利率 为 5%， 则 此 人 应 在 最 初 一 次 存 人 银行 的 钱 数 为 多 少 ? 




















(村 久 沽 ) 肌 嘻 烘 到 


解法 一 : P 一 6 000X[(P/A, 5%, 10) 一 (P/A, 5%, 4)] 
一 6 000X(7.721 7 一 3. 546 0) 一 25 054. 20( 元 ) 
解法 二 : P ==6 000X(P/A, 5%, 6)X(P/F, 5%, 4) 
一 6 000X5. 075 7X0. 822 7<:25 054. 67( 元 ) 
解法 三 : P 二 6 000X(F/A,， 5%, 6)X(P/F, 5%, 10) 
一 6 000X6. 801 9X0. 613 9<*25 054. 12( 元 ) 
备注 : 以 上 计算 结果 的 误差 由 相应 系数 值 的 误差 造成 。 


4. 永 续 年 金 


永 续 年 金 是 指 无 限期 地 在 各 期 期 末 等 额 收 付 的 特种 年 金 。 永 续 年 金 是 一 种 特殊 的 普通 年 
金 。 由 于 永 续 年 金 持续 期 无 限 ， 没 有 终止 的 时 间 ， 因 此 没有 终 值 ， 只 有 现 值 。 通 过 普通 年 金 
现 值 的 计算 公式 ， 可 以 推导 出 永 续 年 金 现 值 的 计算 公式 为 : A 

mf em 《XX KS 
于 二 一 LN 
0 


1 A BA 
当 n 王 十 oo 时 ，(1 十 站 一 的 极限 为 零 ， 故 上 式 可 与 1 三 


【 例 2-11] 人 公司 所 建立 一 项 永久 性 扶贫 基金 计划 每 年 全 出 10 万 元 帮助 失学 儿童 ， 
年 利率 为 5%。 要 求 计算 现在 应 筹集 多 少 钱 7 到 


SN NS \ 
解 : P= 纱 一 200( 万 元 ) SO a 


R 
1 和 可 ( 折 现 束 ) 和 基 辣 的 计算 
要 种 计 和 方式 下 的 和 于 ( 折 对) 计算 NS 


复 利 计 息 方 式 下 ， 了 酒 束 c 折 现 率 ) 与 现 攻 ( 玫 值 ) 系 数 之 间 存 在 定 的 数量 关系 。 若 已 知 
现 值 (或 终 值 ) 系 数 ; 即 可 以 通过 内 插 法 计算 对 应 的 利率 ( 折 现 率 )， 其 计算 公式 为 : 


PE a 


pB: 一 外 
式 中 ; i 一 一 所 求 利 率 ( 折 现 率 ); 
8 一 一 对 应 的 现 值 (或 终 值 ) 系 数 ; 
B1、B: 一 一 现 值 (或 终 值 ) 系 数 表 中 与 8 相 邻 的 系数 ; 
让 、is 一 一 与 Bl1、B: 对 应 的 利率 ( 折 现 率 )。 
(1) 对 于 一 次 性 收 付款 项 ， 若 已 知 政 、P、n， 即 可 通过 公式 计算 得 出 i， 其 计算 公式 为 
三 (F/P)W 一 1,， 或 者 通过 查阅 “ 复 利 终 值 ( 现 值 ) 系 数 表 ”"， 利 用 内 插 法 计算 得 出 i。 
【 例 2-12】 李 某 现 有 10 000 元 ， 拟 在 19 年 后 使 其 达到 原来 的 3 倍 ， 则 选择 投资 机 会 
时 最 低 可 接受 的 报酬 率 为 多 少 ? 
解 : 下 = 二 10 000X3 王 30 000 
下 一 10 000X(F/P, i, 19) 
30 000=10 000X (F/P, i, 19) 
则 : (F/P, i, 19)=3 











查阅 “ 复 利 终 值 系数 表 ”， 在 ”一 19 的 行 中 寻找 3， 无 法 找到 恰好 等 于 3 的 系数 值 ， 这 
时 ,为 提高 计算 的 准确 性 ， 就 应 采用 内 插 法 计算 报酬 率 。 内 插 法 的 具体 计算 过 程 如 下 : 
Q@ 在 表 中 第 19 行 找 与 3 最 接近 的 两 个 左右 临界 系数 值 ， 当 利率 ( 折 现 率 ) 为 5% 时 ， 系 
数 是 2. 527 0， 当 利率 ( 折 现 率 ) 为 6% 时 ， 系 数 是 3. 025 6。 
@ 假定 折 现 率 同 相关 的 系数 值 在 较 小 范围 内 线性 相关 ， 因 而 可 根据 临界 系数 和 临界 利率 
( 折 现 率 ) 计 算出 折 现 率 。 
折 现 率 复 利 终 值 系 数 





5% 2.5270 
i 3 

6% 3.025 6 
i—5% 3=2..5270 











则 : 88 一 5 多 一 5 025 6 二 2 5270 i=5. 95% A 


所 以 当 投 资 机 会 的 最 低 报酬 率 为 5. 95% 时 ， 才 可 以 使 现 有 货币 在 区 年 后 达到 原来 的 3 倍 。 

(2) 对 于 普通 年 金 的 折 现 率 ， 必 须 利 用 “年金 现 值 (或 终 人 系数 表 ” 查 得 ， 有 时 需要 运 
有 内 插 法 计算 得 出 。 下 厂 

【 例 2-13】 A 公司 第 一 年 年 初 借款 2 400 洪 - 每 年 年 末 还 本 付 息 额 均 为 400 万 元 ， 
若 连 续 9 年 付 清 ， 则 借款 利率 为 多 少 ? KS 

解 : 据 题 意 , 已 知 P=2 400，A ==4003_n 二 9 

则 : x SN VC 














NA 


(P/A, i, 9)=P/A=2406/400=6 /发 
查 表 可 得 : 当 : 一 8% 时 ， op/A4，i，9) 一 6.2463; 当 i=9% 时 ，(P/A, i, 9)= 
SC 入 


5.995 2。 NAN 
6 一 6. 列 BE9 
利 ri 8%+ Fo a6 0X 9%—8%) 8. 98%. 


(3) 对 于 永 绪 年 金 的 折 现 率 ， 通过 公式 ;一 A/P 得 出 。 
2. 复 利 计 息 方式 下 的 期 间 计算 


复 利 计 息 方式 下 ， 期 间 与 现 值 (或 终 值 ) 系 数 之 间 存 在 一 定 的 数量 关系 。 若 已 知 现 值 (或 
终 值 ) 系 数 ， 即 可 以 通过 内 插 法 计算 对 应 的 期 间 。 期 间 计算 的 原理 与 利率 ( 折 现 率 ) 类 似 。 

【 例 2- 14】 A 公司 拟 购 置 一 台 柴 油 机 ， 以 更 新 目前 使 用 的 汽油 机 ， 每 月 可 节约 燃料 费 
60 元 , 但 柴油 机 价格 较 汽油 机 高 出 1 500 元 ， 则 柴油 机 应 使 用 多 长 时 间 才 合算 (假设 月 利 
率 为 1%)? 

解 : 已 知 P 二 1 500, 月 利率 =1%,，A 二 60 

则 : 

1 500=60X(P/A, 1%, n) 

(P/A, 1%, n)=25 

查阅 “年 金 现 值 系数 表 ” 可 知 : =“29。 

因此 ， 柴 油 机 的 使 用 寿命 至 少 应 达到 29 个 月 ,否则 不 如 购置 价格 较 低 的 汽油 机 。 





















































堆 当 孙 礼 芷 阿 全 腻 嘻 炊 巡 十 忆 回 


(本 久 沽 ) 肌 嘻 烘 尝 


六 
TE LDL 


随 着 * ST 远洋 、x ST 坊 钢 先后 被 “ 技 星 戴 帆 "， 一 批 大 型 央企 、 国 企 加 入 到 x ST 板块 中 ， 引 起 投资 
者 广泛 关注 。 根 据 沪 深 丙 市 修订 的 股票 上 市 规则 ， 连 续 两 年 亏损 实施 退 市 风险 警示 ， 和 连续 三 年 亏损 实施 暂 
停 上 市 ， 连 续 四 年 亏损 终止 上 市 。 截 至 2013 年 4 月 13 日 ， 已 披露 年 报 公司 中 ， 包括 * ST 远洋 、* ST 鞍钢 
在 内 的 17 家 上 市 公司 出 现 2011 年 度 、2012 年 度 连 续 两 年 亏损 ， 依 照 规定 被 实施 退 市 风险 警示 。 其 中 ， 不 
少 公司 2013 年 一 季度 业绩 仍 未 见 改观 。 例 如 ，x ST 株 冶 连 续 两 年 亏损 额 达 6 亿 元 左右 ，2013 年 一 季度 仍 
旧 延 续 以 前 英 势 亏损 4 565. 29 万 元 ; 二 重重 装 2012 年 亏损 28. 89 亿 元 ，2013 年 一 季度 亏损 3. 04 亿 元 。 

二 重重 装 将 业绩 不 振 归 从 于 宏观 环境 不 利 。 该 公司 认为 在 全 球 经 济 复苏 乏力 、 国 内 经 济 增 速 放 缓 的 
背景 下 ， 重 型 机 械 行业 仍 处 于 周期 低谷 ， 景 气度 不 高 ， TAN 主导 产品 订单 量 严重 不 足 ， 国 
内 同行 业 产 能 过 剩 以 及 全 球 化 竞争 加 剧 ， 市 场 争 夺 异 常 激烈 。 < 所 

同样 为 央企 控股 上 市 公司 的 * ST 镍 业 2012 年 前 三 季度 亏损 区 入 还 到 8 亿 元 以 上 。 公 司 此 前 预告 ，2012 
年 全 年 净利 润 为 一 34. 83 亿 元 ， 与 2011 年 同期 亏损 10。 歼 闪 大 相 比 ， 亏损 额 大 幅 增 大 。 对 于 亏损 的 原因 ， 
* ST 锌 业 解释 称 ， 受 国际 突现 经 济 影响 ， 国 内 有 色 会 久久 市 场 价格 全 年 处 于 低位 ， 原 材料 价差 低 于 加 工 
费 ， 导 臻 公司 业绩 出 现 亏 损 。 此 外 ， 致 使 公司 豆 扩 频 增加 的 原因 还 包括 ， 预 计 计 提 资产 沽 值 准备 22.5 人 人 
元 和 淘汰 落后 工艺 ， 并 。 为 了 规避 退 市 风险 ，* ST 锌 业 目前 正 加 紧 重 整 进 
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风险 是 现代 企业 财务 管理 环境 的 一 个 重要 特征 ， 在 企业 财务 管理 的 每 一 个 环节 者 不 可 并 
免 地 要 面 对 风 险 。 风 险 是 指 对 企业 目标 产生 负面 影响 的 事件 发 生 的 可 能 性 。 从 财务 角度 来 
看 ,风险 就 是 企业 在 组 织 财务 活动 过 程 中 ， 由 于 各 种 难以 预料 或 无 法 控制 的 因素 的 作用 ,使 
企业 的 实际 收益 与 预期 收益 发 生 背 离 而 有 蒙受 经 济 损失 的 可 能 性 。 

企业 的 财务 活动 经 常 是 在 有 风险 的 情况 下 进行 的 ， 由 于 各 种 难以 预料 和 无 法 控制 的 因 
素 ， 可 能 会 使 企业 遭受 风险 ,蒙受 损失 ,但 如 果 只 有 损失 ,就 没有 人 会 去 冒 风险 ,企业 冒险 
投资 的 最 终 目 的 是 为 了 得 到 额外 收益 。 

一 项 资产 的 风险 可 以 通过 以 下 两 种 方式 分 析 。 

(1) 以 单项 资产 为 基础 的 独立 风险 。 在 这 种 情况 下 ， 资 产 被 单独 地 加 以 分 析 。 

(2) 以 投资 组 合 为 基础 的 投资 组 合 的 风险 。 在 这 种 情况 下 ， 单 项 资产 只 是 投资 组 合 中 一 
系列 资产 中 的 一 项 。 


2. 风险 收益 的 含义 
如 上 所 述 ， 企 业 的 财务 管理 活动 总 是 在 有 风险 的 状态 下 进行 的 ， 只 不 过 风险 有 大 有 小 。 








投资 者 冒险 投资 是 为 了 获得 更 多 收益 ， 冒 的 风险 越 大 ， 要 求 获 得 的 收益 就 越 高 。 
风险 收益 是 指 某 资产 持 有 者 因 承担 该 资产 的 风险 而 要 求 的 超过 无 风险 收益 的 额外 收益 。 
风险 收益 的 表现 形式 通常 是 风险 收益 率 。 


2. 2.2 单项 资产 的 风险 收益 
1. 独立 风险 的 衡量 


如 果 投资 者 只 有 一 项 资产 ， 则 资产 的 独立 风险 是 必须 要 面 对 的 。 资 产 的 风险 是 资产 收益 
率 的 不 确定 性 ， 其 大 小 可 用 资产 收益 率 的 离散 程度 来 衡量 。 离 散 程 度 是 指 资产 收益 率 的 各 种 
可 能 结果 与 预期 收益 率 的 偏差 。 独 立 风险 的 衡量 指标 主要 有 收益 率 的 方差 、 标 准 差 和 标准 离 
差 率 等 。 衡 量 独立 风险 的 步骤 如 下 所 述 。 

1) 确定 随机 事件 的 概率 分 布 

随机 事件 是 指 某 一 事件 在 完全 相同 的 条 件 下 可 能 发 生 也 可 能 不 发 生 ， 既 可 能 出 现 这 种 结 
果 又 可 能 出 现 那 种 结果 。 随 机 事件 用 X 表示 ，X, 表示 随机 事件 的 第 ; 种 结果 ，P; 为 出 现 该 
种 结果 的 相应 概率 。 同 时 ， 所 有 可 能 结果 出 现 的 概率 之 和 必定 为 1。 因此 ， 概 率 必须 符合 下 
列 两 个 条 件 : D0<P,<1; @ >)P;=1。 SRB 

将 随机 事件 各 种 可 能 的 结果 按 一 定 的 规则 进行 排列 ， 同 时 列 出 各 种 结果 出 现 的 相应 要 
率 ， 这 一 完整 的 描述 称 为 概率 分 布 。 | 

2) 计算 收益 率 的 期 望 什 
必 益 率 的 期望 是 一 个 概率 分 布 让 的 所 有 可 能 的 收益 这 ;| 以 各 自 相 应 的 概率 为 权 数 计算 
的 加 权 平均 值 ， 地 常用 符 导 巨 表示 ， 其 计算 公 式 为 ML 


E= PRB 


必 益 率 的 期 望 值 肥 项 预计 收益 的 平均 论 ， 在 各 种 不 确定 性 因素 的 影响 下 ， 其 代表 投资 者 
对 未 来 收益 的 合理 预期 ， 但 还 不 能 衡量 风险 的 大 小 。 

3) 计算 收益 率 的 标准 差 

疏 益 率 的 标准 差 是 反映 某 资产 收益 率 的 各 种 可 能 结果 对 其 期 望 值 的 偏离 程度 的 一 个 指 
标 ， 也 叫 均 方 差 ， 是 方差 的 平方 根 ， 其 计算 公式 为 : 


o=,/ PLX, —E): xP,] 


标准 差 是 以 绝对 数 衡量 某 资产 的 全 部 风险 ， 在 收益 率 的 期 望 值 相 同 的 情况 下 ， 标 准 差 越 
大 ， 风 险 越 大 ; 反之 ， 标 准 差 越 小 ， 则 风险 越 小 。 

4) 计算 收益 率 的 标准 离 差 率 

标准 离 差 率 是 标准 差 同 期 望 值 之 比 ， 也 称 为 变异 系数 ， 通 常用 符号 了 表示， 其 计算 公 
式 为 : 














V=E 


标准 离 差 率 是 一 个 相对 指标 ， 是 以 相对 数 来 衡量 某 资产 的 全 部 风险 。 对 于 期 望 值 不 同 的 
决策 方案 , 评价 和 比较 各 自 的 风险 程度 只 能 借助 于 标准 离 差 率 这 一 相对 数值 。 标 准 离 差 率 越 
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大 ， 风 险 越 大 ; 反之， 标准 离 差 率 越 小 ， 风 险 越 小 。 
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【 例 2-15】 人 A 公司 打算 进行 股票 投资 , 现 有 甲 科 技 公司 、 乙 钢铁 公司 的 股票 可 供 选 
择 ， 在 对 甲 、 乙 公司 产品 的 不 同 需求 下 ,各 种 可 能 的 股票 收益 率 及 概率 见 表 2 一 1。 
表 2- 1 两 种 股票 投资 的 风险 比较 
需求 发 生 时 的 股票 收益 率 
对 公司 产品 的 需求 需求 发 生 的 概率 
甲 科 技 公司 乙 钢 铁 公司 
旺盛 0.3 100% 20% 
正常 0.4 15% 15% 
不 足 0.3 —60% 10% 
1.0 
要 求 ， 《xX KS 
(1) 计算 甲 、 乙 公司 股票 收益 率 的 期 望 值 。 AN 
(2) 计算 甲 、 乙 公司 股票 收益 率 的 标准 差 。 / ON + 


(3) 计算 甲 、 RS 


解 : 


(1) 先 计算 甲 、 乙 公 司 股票 收益 率 的 人 名 六 、 


Esn=0. 


Ez=0, 


望 
3X100%+0. 4X15% 卡 0,3 3(—60%)=18% _ 
3X20%+0.4X15% P03X10%=15% 3、 


(2) 计算 甲 、 乙 公司 股票 收 关 率 的 标准 差 。 1 





op 二 (100%—18 HX0. AS F600%—18%) X03 
=V0. 384 6<62702% [2 





oz 一 (20% IS RY? X0. EE X0.4 二 (10%—15%)?X0.3 
一 V0.001 523. 87% 


(3) Vm 


62.02% 3.87% 
8% ~3.45, Ve —" 5% ~0.26。 





2. 风险 收益 率 的 衡量 


风险 收益 率 是 衡量 投资 者 将 资金 从 无 风险 资产 转移 到 风险 资产 而 要 求 得 到 的 “额外 补 
偿 ”， 它 的 大 小 取决 于 以 下 两 个 因素 : 一 是 风险 的 大 小 ， 二 是 投资 者 对 风险 的 偏好 。 它 等 于 


与 无 风险 收益 率 之 差 。 例 如 ,资金 时 间 价 值 为 10%， 某 项 投资 期 望 收益 率 为 


15%， 如 不 考虑 通货 膨胀 ， 该 项 投资 的 风险 收益 率 为 5%。 











如 果 











Rx 表示 风险 收益 率 ,b 表示 风险 价值 系数 , V 表示 标准 离 差 率 ， 则 风险 收益 率 的 


计算 公式 为 ; 


Rr=bV 


风险 价值 系数 5 的 数学 意义 是 指 某 项 投资 的 风险 收益 率 与 该 项 投资 的 标准 离 差 率 的 比 


投资 者 冒险 进行 投资 所 希望 得 到 的 投资 收益 率 是 无 风险 收益 率 与 风险 收益 率 之 和 ， 即 
投资 收益 率 一 无 风险 收益 率 十 风险 收益 率 
【 例 2- 16】 已 知 无 风险 收益 率 为 3%， 如 果菜 项 投资 收益 率 的 期 望 值 为 20%， 标准 差 
为 10%， 则 在 风险 价值 系数 为 0.2 的 情况 下 ， 该 项 投资 的 必要 收益 率 为 多 少 ? 


解 :必要 收 基 ,2x =13% 








2.2.3 资产 组 合 的 风险 收益 
1. 资产 组 合 


两 个 或 两 个 以 上 资产 所 构成 的 集合 称 为 资产 组 合 。 如 果 资 产 组 合 中 的 资产 均 为 有 价 证 
券 ， 则 该 资产 组 合 也 可 称 为 证 券 组 合 。 


2. 资产 组 合 的 风险 


1) 资产 组 合 的 风险 类 别 

资产 组 合 的 风险 和 括 非 系统 性 风险 和 系统 性 风险 机 各 

非 系 统 性 风险 又 称 为 企业 特有 风险 或 可 分 散 风险 ， 是 指 由 于 某 种 特定 原因 对 某 特定 资产 
收益 率 造成 影响 的 可 能 性 。 它 是 可 以 通过 有 效 的 资产 组 合 来 消除 掉 的 风险 ， 是 特定 企业 或 特 
定 行业 所 特有 的 ， 与 政治 、 经 济 和 其 他 影响 所 有 资产 的 市 场 因素 无 关 。 

对 于 特定 企业 而 言 ， 企 业 特有 风险 可 进一步 分 为 经 营 风 险 和 财务 风险 。 经 营 风险 是 指 因 
生产 经 营 方面 的 原因 给 企业 目标 带 来 不 利 影响 的 可 能 性 。 如 由 于 原材料 供应 地 的 政治 经 济 情 
况 变 动 、 新 材料 的 出 现 等 因素 带 来 的 供应 方面 的 风险 由 于 生产 组 织 不 合理 带 来 的 生产 方面 
的 风险 ; 由 于 销售 决策 失误 带 来 的 销售 方面 的 风险 ,财务 风险 又 称 为 筹资 风险 ， 是 指 由 于 举 
债 而 给 企业 目标 带 来 不 利 影响 的 可 能 性 。 当 企业 息 税 前 资金 利润 率 高 于 借入 资金 利息 率 时 ， 
使 用 借入 资金 获得 的 利润 除了 补偿 利息 外 还 有 剩余 ， 因 而 使 自 有 资金 利润 率 提高 。 但 是 ， 若 
企业 息 税 前 资金 利润 率 低 于 借入 资 金利 息 率 ， 使 用 借入 资金 获得 的 利润 还 不 够 支付 利息 ， 需 
要 动用 一 部 分 自 有 资金 来 支付 利息 ， 从 而 使 自 有 资金 利润 率 降低 。 

一 般 来 讲 ， 随 着 资产 组 合 中 资产 个 数 的 增加 ， 资 产 组 合 的 非 系统 性 风险 会 逐渐 降低 ， 当 
资产 的 个 数 增加 到 一 定 程度 时 ， 组 合 风险 的 降低 速度 将 非常 缓慢 直到 不 再 降低 。 

系统 性 风险 又 称 为 市 场 风险 或 不 可 分 散 风险 ， 是 影响 所 有 资产 的 、 不 能 通过 资产 组 合 而 
消除 的 风险 。 这 部 分 风险 是 由 那些 影响 整个 市 场 的 风险 因素 引起 的 ， 包 括 宏观 经 济 形 势 的 变 
动 、 国 家 经 济 政策 的 变化 、 企 业 会 计 准则 改革 、 税 制 改 革 、 世 界 能 源 状况 、 政 治 因素 等 。 
2) 资产 组 合 的 风险 衡量 
投资 者 承担 风险 会 要 求 额 外 的 收益 ， 一 种 证 券 的 风险 越 大 ， 其 期 望 收益 就 必须 足够 大 ， 
才能 引起 投资 者 投资 的 兴趣 。 由 于 非 系统 性 风险 可 以 通过 形成 投资 组 合 来 分 散 ， 所 以 投资 者 
只 能 对 其 面临 的 系统 性 风险 要 求 得 到 补偿 。 
(1) 资产 组 合 中 单项 资产 的 相关 风险 。 资 产 组 合 中 单项 资产 的 相关 风险 是 指 由 单项 资产 
带 来 的 投资 组 合 风险 的 增加 ， 通 常用 B 系数 来 衡量 。 单 项 资产 的 8 系数 是 指 可 以 反映 单项 资 
产 收益 率 与 市 场 平均 收益 率 之 间 变 动 关系 的 一 个 量化 指标 ， 它 表示 单项 资产 收益 率 的 变动 受 
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市 场 平 均 收益 率 变动 的 影响 程度 ， 换 句 话 说， 就 是 相对 于 市 场 组 合 的 平均 风险 而 言 ， 单 项 资 
产 系统 风险 的 大 小 。 作 为 整体 的 证 券 市 场 的 8 系数 为 1。 对 于 某 种 资产 ， 当 B 二 1 时 ， 说 明 该 
资产 的 收益 率 与 市 场 平 均 收益 率 呈 同方 向 、 同 比例 的 变化 ， 即 如 果 市 场 平均 收益 率 增 加 (或 
减少 )1%， 邦 么 该 资产 的 收益 率 也 适当 地 增加 (或 减少 )1%， 也 就 是 说 ,该 资产 所 含 的 系统 
风险 与 市 场 组 合 的 风险 一 致 ， 当 8 二 1 时 ， 说 明 该 资产 收益 率 的 变动 幅度 小 于 市 场 组 合 收益 
率 (或 称 市 场 平 均 收益 率 ) 的 变动 幅度 ， 因 此 其 所 含 的 系统 风险 小 于 市 场 组 合 的 风险 ; 当 p>1 
时 ， 说 明 该 资产 收益 率 的 变动 幅度 大 于 市 场 组 合 收益 率 的 变动 幅度 ， 因 此 其 所 含 的 系统 风险 
大 于 市 场 组 合 的 风险 。 

(2) 资产 组 合 的 8 系数。 资产 组 合 的 8 系数 是 指 所 有 单项 资产 8 系数 的 加 权 平均 数 ， 权 
数 为 各 种 资产 在 资产 组 合 中 所 占 的 价值 比例 ， 其 计算 公式 为 : 


Bs = Ww, xp) 





式 中 : B, 一 一 资产 组 合 的 B 系数 ; 

Wi 一 一 第 i 项 资产 在 组 合 中 所 占 的 价值 比重 ; 

有 一 一 第 ; 项 资产 的 B 系数 。 , 六 

由 于 单项 资产 的 8 系数 不 尽 相同 ， 因 此 通过 蔡 换 资产 组 合 中 的 资产 或 改变 不 同 资产 在 组 
合 中 的 价值 比例 ， 可 以 改变 组 合 的 风险 特性 

【 例 2- 17】 ” 某 资产 组 合 中 有 3 种 股票 .其 相关 的 信息 见 表 2- 2， 计 算 资产 组 合 的 有 
系数 。 RN 





一 表 2-2 某 资产 组 合 的 相关 信息 











股 票 8B 系数 股票 的 每 股市 价 /元 股票 的 数量 / 股 
A ) 0.7 ZS 4 200 
1.1 KK 2 100 
GY 亚 池 10 100 











解 : 首先 计算 A、B、C 这 3 种 股票 所 占 的 价值 比例 。 

A 股票 比例 二 (4X200) 二 (4X200 十 2X100 十 10X100) 二 40% 
B 股票 比例 =(2X100) 二 (4X200 十 2X100 十 10X100)==10% 
C 股票 比例 二 (10X100) 二 (4X200 十 2X100 十 10X100)==50% 
然后 ， 计 算 加 权 平 均 8 系数 ， 即 资产 组 合 的 8 系数 。 
Bs=40% XX0.7+10% X1.1+50% X1.7=1.24 


























3. 资本 资产 定价 模型 


资本 资产 定价 模型 由 哈里 。 马 科 维 茨 ( 美 国 经 济 学 家 ) 和 威廉 F. 夏普 (美国 著名 投资 大 
师 ) 于 1964 年 提出 。 所 谓 资本 资产 主要 指 股票 ， 该 模型 试图 解释 资本 市 场 如 何 决定 股票 收益 
率 ， 其 核心 关系 式 为 : 








K=R/,+B(K, —R,) 
式 中 : K 一 一 某 资 产 的 必要 收益 率 ; 


8 一 一 该 资产 的 系统 风险 系数 ; 

及 /一 一 无 风险 收益 率 ， 通 常 以 短期 国债 的 利率 来 近似 替代 ， 

开 , 一 一 市 场 组 合 平均 收益 率 ， 通 常用 股票 价格 指数 的 平均 收益 率 来 代替 。 

(K, 一 Rj) 称 为 市 场 风险 溢 酬 ， 它 是 附加 在 无 风险 收益 率 之 上 的 。 由 于 承担 了 市 场 平均 
风险 所 要 求 获得 的 补偿 ， 风 险 厌 恶 程度 越 高 ， 要 求 的 补偿 就 越 高 ， 所 以 市 场 风险 溢 酬 的 数值 
就 越 大 。 很 显然 ， 某 资产 的 风险 收益 率 是 市 场 风险 溢 酬 与 该 资产 8 系数 的 乘积 ， 即 ， 

风险 收益 率 ==BX(K, 一 Rj) 

【 例 2-18】 入 公司 持 有 由 甲 、 乙 、 丙 3 种 股票 构成 的 证 券 组 合 ，3 种 股票 的 8 系数 分 
别 是 2.0、1.3 和 0.7， 它 们 的 投资 额 分 别 是 60 万 元 、30 万 元 和 10 万 元 。 股 票 市 场 平均 收益 
率 为 10%， 无 风险 利率 为 5%。 假 定 资本 资产 定价 模型 成 立 ， 则 有 以 下 要 求 : 

(1) 确定 证 券 组 合 的 预期 收益 率 。 人 

(2) 车 公司 为 了 降低 风险 ,出售 部 分 股票 ， 使 甲 、 乙 、 丙 引种 股票 在 证 券 组 合 中 的 投 
资 额 分 别 变 为 10 万 元 、30 万 元 和 60 万 元 ， 其 余 条 件 不 变 ;、 eR HR 
期 收益 率 。 Wa 

解 : 了 AR jr 

() 首先 ， 计 算 各 股票 在 组 合 中 的 比例 。、 

甲 股票 的 比例 二 60 二 (60 十 30 十 10) 60%2\ . 
忆 股 票 的 比例 30 二 (60-+30 十 10) 二 30% 
丙 上 股票 的 比例 三 10 二 (60 十 30 攻 1 10)= )= 0% < 


wx 





























其 次 ， 计 算 证 券 组 合 的 8 了 系数。 A 
证 券 组合 的 8 系数 二 2.0XX60% 十 1. 3X30%+ O02XI0N=1. 66 
再 次 ， 计 算 证 券 组 合 的 风险 收益 率 。 、 


证 券 组 合 的 风险 收益 率 一 1. 66X (10% 5%)=8. 3% 
最 后 ， 计算 证 券 组 合 的 预期 收益 率 。 让 
证 券 组 合 的 预期 收益 率 =5% 十 8. 3% 二 13. 3% 
(2) 首先 ， 调 整 组 合 中 各 股票 的 比例 。 
甲 股票 的 比例 二 10 二 (60 十 30 十 10)= 二 10% 
乙 股票 的 比例 二 30 三 (60 十 30 十 10) 二 30% 
丙 股 票 的 比例 二 60 二 (60 十 30 十 10) 二 60% 
其 次 ,计算 证 券 组 合 的 8 系数 。 
证 券 组 合 的 8 系数 二 2.0X10% 十 1. 3X30% 十 0. 7X60%=1.01 
再 次 ,计算 证 券 组 合 的 风险 收益 率 。 
证 券 组 合 的 风险 收益 率 =1.01X (10% 一 5%)=5.05% 
最 后 ， 计 算 证 券 组 合 的 预期 收益 率 。 
证 券 组 合 的 预期 收益 率 二 5% 十 5.05% 二 10.05% 
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资金 时 间 价 值 的 含义 


资金 时 间 价 值 一 次 性 收 付款 项 的 终 值 和 现 值 
年 金 的 终 值 和 现 值 
利率 ( 折 现 率 ) 和 期 间 的 计算 


风险 收益 的 福 念 


MSN 


单项 资产 的 风险 收益 


下 资产 组 合 的 风险 收益 
人 课 后 练习 题 WX XXX 


一 、 单 项 选择 题 CX 


(村 久 沽 ) 肌 嘻 炊 盈 


财 
务 
管 
理 
的 
基 
本 
价 
值 


堆 半 








1. 资金 的 时 间 价值 相当 于 没有 风险 和 没有 通货 膨胀 情况 下 的 ( 。 )。 

A. 企业 利润 率 | “B; 社会 平均 资金 利润 率 

C. 单 利 下 的 利息 率 D. 复 利 下 的 利息 率 

2. 下 列 资金 时 间 价 值 系 数 中 ， 与 资本 回收 系数 互 为 倒数 关系 的 是 (。。”)。 
A.(P/F, i, n) BPAAS. £5 my 

CAF/Ps ts ny) D.(F/A, i, n) 

3. 下 列 各 项 年 金 中 ， 只 有 现 值 没有 终 值 的 年 金 是 ( 。 )。 

A. 普通 年 金 。” ”B. 即 付 年 金 C. 永 续 年 金 D. 先 付 年 金 





4. 有 甲 、 乙 两 个 付款 方案 : 甲 方案 在 5 年 中 每 年 年 初 付 款 6 000 元 ， 乙 方案 在 5 年 中 每 
年 年 末 付款 6 000 元 ， 若 利率 相同 ， 则 两 者 在 第 5 年 年 末 的 终 值 ( 。 )。 


A. 相等 B. 前 者 大 于 后 者 
C. 前 者 小 于 后 者 D. 可 能 会 出 现 上 述 3 种 情况 中 的 任何 一 种 


5. 下 列 关 于 资金 时 间 价值 的 叙述 错误 的 是 ( 。”)。 
A. 年 金 终 值 系 数 X 偿 债 基金 系数 二 1 
B. 年 金 现 值 系 数 X 资 本 回收 系数 二 1 
C. 复 利 终 值 系 数 X 复 利 现 值 系 数 二 1 
D. 年 金 终 值 系数 X 年 金 现 值 系数 二 1 


6. 已 知 甲 方案 投资 收益 率 的 期 望 值 为 15% ， 乙 方案 投资 收益 率 的 期 望 值 为 12%， 两 个 
方案 都 存在 投资 风险 。 比 较 甲 、 乙 两 方案 风险 大 小 应 采用 的 指标 是 (。”)。 

入、 六 闫 B. 净 现 值 C. 标准 差 D. 标准 离 差 率 

7. 某 企业 拟 进行 一 项 存在 一 定 风险 的 完整 工业 项 目 投资 ， 有 甲 、 乙 两 个 方案 可 供 选 择 : 
已 知 甲 方案 净 收 益 的 期 望 值 为 1 000 万 元 ,标准 差 为 300 万 元 ; 乙方 案 净 收益 的 期 望 值 为 
1 200 万 元 ， 标 准 差 为 330 万 元 。 下 列 结论 中 正确 的 是 (  )。 


A. 甲 方案 优 于 乙方 案 B. 甲 方案 的 风险 大 于 乙方 案 

C. 甲 方案 的 风险 小 于 乙方 案 D. 无 法 评价 甲乙 方案 的 风险 大 小 

8. 如 果 某 单项 资产 的 系统 风险 大 于 整个 市 场 投资 组 合 的 风险 ， 则 可 以 判定 该 项 资产 的 B 
值 (  )。 

A. 等 于 1 B. 小 于 1 C 大 于 1 D. 等 于 0 

9. 下 列 因素 引起 的 风险 中 ， ee Ds 

A. 宏观 经 济 状况 变化 B. 世界 能 源 状况 变化 

C. 发 生 经 济 危机 D. 被 投资 企业 出 现 经 营 失误 


10. 已 知 无 风险 利率 为 5%， hi 某 项 资产 的 B 系数 为 2， 则 
下 列 说 法 正确 的 是 (  )。 





A. 该 资产 的 风险 小 于 市 场 风险 BB 该 资 源 的 风险 等 于 市 场 风险 

C. 该 资产 的 必要 收益 率 为 25%。 1D 该 资 产 所 包含 的 系统 风险 小 于 市 场 组 合 的 风险 
二 、 多 项 选择 题 CNA 3 

1. 下 列 各 项 中 ，( 。 ) 表 示 资 金 时 间 价值 。 ”~ 

A. 纯利 率 4 ,Zi 


B. 社会 平均 资金 利润 率 一 < 人 
C 通货 膨胀 服 低 情况 下 的 国库 券 利 闪 - 
D. 不 考虑 通货 膨胀 下 的 无 风险 收益 率 

2 下列 各 项 市 届 于 年 人 形式 的 有 ( 。)。 

A. 在 租赁 期 内 每 期 支付 的 等 额 租金 

B. 在 设备 折旧 期 内 每 期 按照 直线 法 计 提 的 折旧 额 
C. 等 额 分 期 付款 

零 存 整 取 的 整 取 额 

递 延 年 金具 有 的 特点 包括 ( 。 )。 

年 金 的 第 一 次 收 付 发 生 在 若干 期 以 后 

没有 终 值 

年 金 的 现 值 与 递 延期 无 关 

年 金 的 终 值 与 递 延期 无 关 

下 列表 述 正确 的 有 ( 。 )。 

复 利 终 值 系数 与 复 利 现 值 系数 互 为 倒数 

B. 偿 债 基金 系数 是 普通 年 金 现 值 系数 的 倒数 

C. 递 延 年 金 的 终 值 与 递 延 期 无 关 

D. 永 续 年 金 无 终 值 


| 


> 
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5. 以 下 关于 收益 率 的 标准 离 差 率 的 说 法 正确 的 有 ( ”)。 
A. 收益 率 的 标准 离 差 率 是 收益 率 的 标准 差 与 期 望 值 之 比 
B. 收益 率 的 标准 离 差 率 以 绝对 数 衡 量 资产 全 部 风险 的 大 小 
C. 收益 率 的 标准 离 差 率 表示 每 单位 预期 收益 所 包含 的 风险 
D. 收益 率 的 标准 离 差 率 越 大 ， 资 产 的 相对 风险 越 大 

6. 投资 收益 率 的 构成 要 素 有 (  )。 




















A. 资金 的 时 间 价 值 B. 风险 价值 系数 

C. 风险 程度 D. 通货 膨胀 率 

7. 企业 举债 经 营 而 导致 的 风险 属于 ( 。。 )。 

A. 可 分 散 风险 。 B. 财务 风险 C. 企业 特有 风险 。” ”D. 非 系统 风险 
8. 下 列 指标 中 可 以 用 来 衡量 投资 风险 的 有 ( 。。 )。 | 

A. 收益 率 的 期 望 值 B. 收益 率 的 方差 “一 | 信 

C. 收益 率 的 标准 差 D, 收益 率 的 标准 离 差 率 

9. 影响 系统 性 风险 的 因素 包括 ( 。 )。 YL 

A. 国家 经 济 政策 的 变化 B. 税制 改革 、 

C. 企业 会 计 准则 改革 D. 政治 因素 


10. 在 下 列 各 项 中 ， 能 够 影响 特定 投资 组 合 畏 系数 的 有 ( 。 )。 
A. 该 组 合 中 所 有 单项 资产 在 组 合 中 所 十 比重 

B. 该 组 合 中 所 有 单项 资产 各 自 的 有 系数 

C. 市 场 投资 组 合 的 无 风险 收益 率 本 
D, 该 组 合 的 无 风险 收益 率 “ X 





三 、 判 断 题 “ 、- 六 
1. 在 通货 硫 胀 率 很 低 的 情况 下 ， 公 司 债券 的 利率 可 视 为 资金 时 间 价 值 。 ( ) 
2. 在 年 金 终 值 和 计 息 期 一 定 的 条 件 下 ， 折 现 率 越 高 ， 则 年 金 现 值 越 大 。 ( ) 


3. 普通 年 金 是 指 从 第 一 期 起 ， 在 一 定时 期 内 每 期 期 末 等 额 发 生 的 系列 收 付款 项 。 
6 
4. 年 金 是 指 每 隔 一 年 ， 金 额 相等 的 一 系列 现金 流入 或 流出 量 。 全 村 
5. 对 于 多 个 投资 方案 而 言 ， 无 论 各 个 方案 的 期 望 值 是 否 相 同 ， 收 益 率 的 标准 离 差 率 最 大 
的 方案 一 定 是 风险 最 大 的 方案 。 ( ) 
6. 风险 和 收益 是 对 等 的 ， 风 险 越 大 ， 获 得 高 收益 的 机 会 越 多 ， 期 望 的 收益 率 也 越 高 。 
( ) 
7. 经 营 风险 是 指 因 生 产 经 营 方面 的 原因 给 企业 目标 带 来 的 不 利 影响 。 -六 
8. 如 果 一 个 企业 的 息 税 前 利润 率 必定 高 于 其 借入 资金 的 利息 率 ， 则 该 企业 不 存在 财务 
风险 。 ( ) 
9. 证 券 组 合 风 险 的 大 小 等 于 组 合 中 各 个 证 券 风 险 的 加 权 平 均 数 。 CG 
10. 在 资产 组 合 中 资产 数目 增加 的 初期 ， 风 险 分 散 的 效应 比较 明显 ,但 当 增 加 到 一 定 程 
度 时 ， 风 险 分 散 的 效应 就 会 逐渐 减弱 。 (es 


四 、 计 算 分 析 题 

1. 张 先生 打算 购房 ， 开 发 商 提出 两 个 付款 方案 : 方案 一 是 现在 一 次 性 付 80 万 元 ; 方案 
二 是 5 年 后 付 100 万 元 。 若 目前 银行 贷款 利率 为 7%( 复 利 计 息 )， 要 求 计算 比较 哪个 付款 方 
案 对 张 先生 较为 有 利 。 

2. 某 投资 项 目 于 2014 年 年 初 动工 ,假设 当年 投产 ， 从 投产 之 日 起 每 年 可 得 收益 80 000 
元 。 按 年 利率 为 6% 计算 预期 10 年 收益 的 现 值 。 

3. A 公司 拟 购置 一 处 房产 ， 开 发 商 提出 两 种 付款 方案 。 

(1) 从 现在 起 ， 每 年 年 初 支付 20 万 ， 连 续 支 付 10 次 。 

(2) 从 第 5 年 开始 ， 每 年 年 末 支 付 25 万 元 ， 连 续 支付 10 次 。 

假设 A 公司 的 资金 成 本 率 为 8%， 则 该 公司 应 选择 哪个 方案 ? 

4. 李 先 生 现 在 向 银行 存 人 20 000 元 ， 则 年 利率 i 为 多 少时 ， 才 能 保证 在 以 后 的 9 年 中 每 























年 可 以 取出 4 000 元? XS 
5. 某 投资 项 目 ， 计 划 投资 额 为 1 000 万 元 ， 人才 
市 场 状况 概率 \: 投资 项 目的 收益 率 
好 RR 20% 
一 般 0 10% 
差 OA 号 5% 
SF 
要 求 ， 0 x 
(1) 计算 该 项 目 收益 率 的 期 望 值 : Yr KT 
(2) 计算 该 项 目 收益 率 的 标准 差 。 了 


(3) 计算 该 项 目 收益 率 的 标准 离 差 率 。 ，、、 

6. 某 公司 僻 投 资 购 买 A、B、C 这 3 和 股票 构成 证 券 组 合 ，A 股票 投资 铬 50 万 元 ，B 股 
票 投资 额 30 万 元 ; 忆 股票 投资 额 20 万 元 ， 它 们 目前 的 8 系数 分 别 为 1.2、1.6 和 0.6, 若 目 
前 的 市 场 平均 收益 率 为 14%， 无 风险 收益 率 为 456。 

要 求 : 

(1) 按照 资本 资产 定价 模型 分 别 计算 投资 A 股票 、B 股票 、C 股票 的 必要 收益 率 。 

(2) 按照 资本 资产 定价 模型 计算 投资 组 合 的 8 系数 及 其 必要 收益 率 。 


输 六 刻字 守 阶 全 阅 唤 痊 尝 ”博导 汝 








全 让 【学 习 目标 】 
(1) 了 解 筹资 的 目的 、 渠 道 和 原则 。 
(2) 掌握 企业 资金 需要 量 的 预测 方法 
《3) 理解 权益 资金 、 负 债 资金 筹集 方式 的 特点 。 
(4) 掌握 债券 发 行 价格 和 融资 租赁 租金 的 计算 方法 。 
(5) 理解 资本 成 本 、 杠 杆 效应 及 资本 结构 的 概念 。 
《6) 掌握 资本 成 本 的 计算 方法 。 
《7) 掌握 杠杆 效应 的 衡量 方法 。 
(8) 掌握 资本 结构 的 优化 方法 。 


坐 中 【本章 提 要 】 

筹资 管理 是 企业 财务 管理 的 首要 环节 ， 资 金婚 是 企业 正常 经 营 的 前 提 ， 又 是 企业 谋求 发 展 的 基础 。 筹 
资 管理 工作 做 得 好 ， 不 仅 能 降低 资本 成 本 ， 给 企业 的 投资 和 经 营 活 动 创造 可 行 和 有 利 的 条 件 ， 而 且 能 降低 
财务 风险 ， 提 高 企业 的 价值 。 因 此 ， 作 为 企业 的 经 营 管理 者 必须 把 握 企业 需 要 多 少 资金 、 以 何 种 筹资 方式 
取得 资金 最 合理 以 及 如 何 优化 资本 结构 等 问题 ， 而 本 章 就 将 解决 这 些 问 题 。 


[ 融 (ana 


2014 年 1 月 15 日 ， 四 川 创意 信息 技术 股份 有 限 公司 就 首次 公开 发 行 股票 并 在 创业 板 上 市 发 行 公告 称 
在 列 除 最 高 报价 部 分 后 ， 发 行人 与 主 承销 商 招商 证 券 股份 有 限 公司 综合 考虑 剩余 报价 及 拟 申 购 数量 、 所 处 
行业 、 市 场 情况 、 同 行业 上 市 公司 估 值 水 平 、 募 集资 金 需求 及 承销 风险 等 因素 ， 协 商 确 定 发 行 价格 、 最 终 
发 行 数量 、 有 效 报价 、 投 资 者 数量 及 有 效 拟 申购 数量 ， 协 商 确定 本 次 发 行 价 格 为 18. 11 元 / 股 。 按 18. 11 元 / 股 
的 发 行 价格 和 715 万 股 的 新 股 发 行 股 数 计算 ， 扣 除 分 摊 的 发 行 费用 25 015 070. 82 元 后 ， 本 次 预计 募集 资金 
净 额 约 为 104 471 429. 18 元 。 所 有 募集 资金 将 存 入 募集 资金 专 户 ， 主 承销 商 、 存 放 募集 资金 的 商业 银行 将 
与 发 行人 一 起 对 全 部 募集 资金 进行 三 方 监 管 。 按 18. 11 元 / 股 的 发 行 价格 和 713. 75 万 股 的 股东 公开 发 售 股 
份 数量 计算 ， 扣 除 分 摊 的 发 行 费用 11 633 411. 25 元 后 ， 预 计 发 行人 股东 本 次 公开 发 售 股份 所 获 金额 为 
117 626 713. 75 元 ， 股 东 公开 发 售 股份 所 得 资金 不 归 发 行人 所 有 … 

2013 年 12 月 13 日， 湖北 楚 天 高 速 公 路 股份 有 限 公司 发 布 公告 称 : 2013 年 9 月 9 日 ， 本 公司 2013 年 度 
第 三 次 临时 股东 大 会 审议 通过 了 关于 发 行 公司 债券 的 相关 议案 。 本 次 股东 大 会 批准 公司 公开 发 行 不 超过 人 
民 币 12 亿 元 的 公司 债券 。2013 年 12 月 13 日 ， 中 国 证 券 监 督 管理 委员 会 发 行 鲜 术 委员 会 对 公司 本 次 发 行 公 
司 债券 的 申请 进行 了 审核 。 根 据 审核 结果 ， 公 司 本 次 发 行 公司 债券 的 申请 获得 通过 …… 

那么 ， 公 司 在 选择 筹资 方式 时 需要 考虑 哪些 影响 因素 9 通过 发 行 股票 筹资 或 发 行 债券 筹资 名 有 什么 
优 劣 9 


| 筹资 管理 概述 站 


3.1.1 筹资 的 概念 与 目的 x 


所 谓 筹资 是 指 企业 为 满足 生产 经 营 河 外 投资 及 调整 资本 结构 等 活动 对 资金 的 需要 
通过 筹资 渠道 和 资本 市 场 ， 采 取 合理 的 筹资 方式 ， 获 取 企业 所 需 资金 的 一 项 财务 活动 。 

企业 筹资 应 服务 于 企业 财务 管理 的 总 体 目标 。 其 基本 目标 是 满足 正常 的 生产 经 营 需 要 ， 
主要 表现 在 以 下 几 方 面 : 

(1) 满足 企业 设立 的 需要 。 设 立新 企业 的 前 提 是 要 有 充足 的 开业 资金 ， 以 便 购 建 厂房 和 
机 器 设备 、 购 进 原材料 以 及 支付 开业 费 等 。 

(2) 满足 生产 经 营 的 需要 。 为 满足 生产 经 营 的 需要 而 进行 的 筹资 活动 是 企业 经 常 性 的 财 
务 活动 ， 一 方面 是 为 了 满足 简单 再 生产 的 资金 需要 ; 另 一 方面 是 为 了 满足 扩大 再 生产 的 资金 
需要 ， 如 开发 新 产品 、 追 加 对 外 投资 、 开 拓 经 营 领域 和 对 外 兼并 等 。 这 些 活动 都 需要 大 量 资 
金 的 投入 ， 因 此 必须 确保 资金 及 时 到 位 ， 否 则 会 影响 企业 经 营 成 果 的 获得 。 

(3) 满足 资本 结构 调整 的 需要 。 资 本 结构 的 调整 是 企业 为 降低 财务 风险 、 减 少 资本 成 本 
而 对 权益 资本 和 负债 资本 之 间 的 比例 关系 进行 的 调整 ， 是 企业 筹资 管理 的 核心 问题 。 


3.1.2 企业 筹资 的 渠道 与 方式 
1. 企业 筹资 的 渠道 
筹资 渠道 是 指 企业 筹集 资金 的 来 源 与 通道 。 筹 资 渠道 体现 了 资金 的 来 源 和 流量 ， 说 明了 
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“资金 从 哪里 来 ”的 问题 。 现 阶段 ， 我 国企 业 的 筹资 渠道 主要 有 以 下 几 种 。 

1) 国家 财政 资金 
国家 财政 资金 是 有 权 代表 国家 投资 的 政府 部 门 或 机 构 以 财政 拨款 、 财 政 贷款 、 国 有 资产 
入 股 等 形式 投入 到 企业 中 的 资金 。 它 是 我 国 国 有 企业 的 主要 资金 来 源 。 

2) 银行 信贷 资金 

银行 信贷 资金 是 商业 银行 和 政策 性 银行 对 企业 的 各 种 贷款 ， 是 企业 重要 的 资金 来 源 。 商 
业 银行 是 以 盈利 为 目的 的 ， 主 要 为 企业 提供 各 种 商业 性 质 的 贷款 。 政 策 性 银行 是 为 特定 企业 
提供 政策 性 贷款 的 银行 。 

3) 非 银行 金融 机 构 资金 

非 银行 金融 机 构 是 指 包括 保险 公司 、 信 托 投资 公司 、 证 券 公司 、 租 赁 公司 、 信 用 合作 社 
等 在 内 的 从 事 金融 业务 的 金融 机 构 。 非 银行 金融 机 构 的 资金 供应 比较 灵活 ， 而 且 可 以 提供 多 
种 特定 服务 ， 具 有 广阔 的 发 展 前 景 

4) 其 他 企业 和 单位 资金 

企业 或 非 营利 组 织 ， 如 各 种 基金 会 、 社 会 团体 等 ， 在 王 记 器 昔 活 动 或 其 他 业务 活动 过程 
中 会 有 一 部 分 闲置 资金 。 这 些 闲 思 资 金 为 企业 单位 问 相互 投资 和 短期 商业 信用 提供 了 可 能 和 
来 源 。 NS- 

es 公众 资金 > 人 

会 公众 人 是 指 企 业 职工 和 居民 信人 科 避 作 货币 和 销 ， 是 一 种 具有 潜力 的 资金 来 

ete 发 和 股 叶 改行 侦 六 等 方式 来 吸收 社会 公众 资金 。 

6) 企业 内 部 资金 E 

企业 内 部 资金 是 指 企业 部 形成 的 留存 收益 等 次 在 。 包括 从 税 后 利润 中 提取 的 区 人 公 委 
金 和 未 分 配 利润 ， 以 及 通过 计 提 折旧 而 形成 的 固定 资产 更 新 改造 资金 。 这 些 资金 不 需要 通过 
任何 筹集 活动 得 “可 直接 由 企业 内 部 自动 生成 或 转移 。 

7) 境外 资金 / > 

境外 资金 是 措 外 国 投资 者 以 及 我 国 港 、 澳 、 台 地 区 投资 者 投入 的 资金 ， 是 我 国外 商 投资 
企业 资金 的 主要 来 源 。 


2. 企业 筹资 的 方式 


企业 筹资 的 方式 是 指 企业 筹集 资金 采用 的 具体 形式 ， 体 现在 筹资 的 方法 特征 上 ， 说 明了 
“如 何 筹措 资金 "。 由 于 筹资 渠道 是 客观 的 ， 而 筹资 方式 是 企业 主观 的 行为 ， 因 此 选择 合理 的 
筹资 方式 、 降 低 筹 资 成 本 、 提 高 筹资 效益 成 为 企业 筹资 管理 的 主要 内 容 。 目 前 我 国企 业 的 筹 
资方 式 主要 有 以 下 几 种 。 

(1) 吸收 直接 投资 。 

(2) 发 行 股票 。 

(3) 利用 留存 收益 。 

(4) 向 银行 借款 。 

(5) 发 行 企业 债券 。 

(6) 融资 租赁 。 

(7) 商业 信用 。 
































入 
























































其 中 第 (1) 一 (3) 种 方式 筹集 的 资金 为 权益 资金 。 权 益 资金 是 企业 依法 筹集 并 长 期 拥有 
的 、 自 主 支配 且 没 有 还 本 付 息 压力 的 资金 。 它 的 所 有 权 归 属于 所 有 者 ， 所 有 者 可 以 参与 企业 
的 经 营 管理 ， 取 得 收益 并 承担 一 定 的 责任 。 利 用 第 (4) 一 (7) 种 方式 筹集 的 资金 为 负债 资金 。 
负债 资金 是 企业 依法 筹集 并 依 约 使 用 的 、 需 按期 偿还 的 资金 。 企 业 只 能 在 约定 的 期 限 内 享有 
使 用 权 ， 并 负 有 按期 还 本 付 息 的 责任 ,筹资 风险 较 大 。 同 时 债权 人 有 权 按 期 索取 利息 或 要 求 
到 期 还 本 ， 但 无 权 参与 企业 经 营 。 


3. 筹资 渠道 与 筹资 方式 的 对 应 关系 


筹资 渠道 是 指 资金 的 来 源 ， 筹 资方 式 则 指 企业 取得 资金 采用 的 方式 ， 两 者 相互 独立 却 又 
密 不 可 分 。 一 定 的 筹资 渠道 只 能 匹配 相应 的 筹资 方式 ， 而 一 定 的 筹资 方式 可 能 只 适用 于 特定 
的 筹资 渠道 。 其 对 应 关系 见 表 3- 1。 
表 3- 1 筹资 渠道 与 筹资 方式 的 对 应 关系 







































































筹资 方式 人 、 
筹资 渠道 吸收 直 | 发行 留存 | 银行，| 发行 融 次 商业 
接 投资 | ”股票 收益 “|， 借款 债券 租赁 信用 
家 财政 资金 3 V NA 三 
银行 信贷 资金 Ry V/ 
非 银行 金融 机 构 资金 V/ VI 厂 必 V/ V/ 

其 他 企业 资金 V < os 又 oY 
居民 个 人 资金 NA v | 

企业 自 留 资金 VC I 人 























3.1.3 ”企业 筹资 的 基本 原则 2 

1. 规模 适当 原则 

企业 筹资 的 规模 对 筹资 效益 有 较 大 的 影响 ， 也 会 随 着 生产 经 营 活动 的 变化 而 变化 。 无 论 
通过 何 种 渠道 ， 采 用 何 种 方式 ， 企 业 都 需要 根据 实际 生产 情况 和 投资 的 需要 ， 预 测 资金 的 需 
要 量 ， 使 筹资 量 与 需要 量 相互 平衡 ， 确 定 筹资 规模 。 既 要 防止 筹资 不 足 ， 影 响 经 营 和 投资 的 
正常 运行 ;又 要 防止 筹资 过 多 ， 造 成 资金 闲置 而 降低 筹资 的 效益 。 

2. 筹资 及 时 原则 

筹资 的 时 间 不 宜 过 早 也 不 能 太 迟 ， 筹 资 和 用 资 的 时 间 要 相互 衔接 。 筹 资 过 早 ， 会 造成 资金 
的 闲置 ， 增 加 资本 成 本 ;筹资 过 迟 ， 会 错过 投资 的 良机 ， 甚 至 造成 投资 项 目的 失败 。 因 此 ， 企 
业 筹 资 应 根据 资金 的 实际 需求 和 投资 活动 时 间 上 的 需要 来 合理 安排 ， 适 时 获取 所 需 资 金 。 

3. 方式 经 济 原则 

企业 筹集 和 占用 资金 总 会 付出 一 定 的 代价 ， 即 资本 成 本 。 不 同 的 筹资 方式 ， 其 资本 成 
本 、 财 务 风险 是 不 同 的 。 因 此 ， 企 业 在 筹资 时 必须 对 各 种 筹资 方式 进行 比较 和 分 析 ， 尽 量 选 
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择 经 济 合理 的 筹资 方式 来 优化 资金 结构 ， 力 求 降低 资本 成 本 和 财务 风险 。 
4. 来 源 合 理 原 则 


企业 要 注重 研究 资金 来 源 渠道 和 资金 市 场 ， 充 分 考虑 收益 和 成 本 的 对 比 ， 关 注 政府 部 门 
对 资金 市 场 和 企业 筹资 行为 的 宏观 调控 和 管理 ， 遵 守 相 应 的 法 律 、 法 规 ， 实 行 公开 、 公 平 、 
公正 的 原则 ， 维 护 各 方 的 合法 权益 。 


3.1. 4 ”企业 资金 需要 量 的 预测 
1. 定性 预测 法 


定性 预测 法 是 指 依靠 预测 者 个 人 的 经 验 、 主 观 分 析 和 判断 能 力 ， 对 未 来 时 期 资金 的 需要 
量 进行 估价 和 推算 的 方法 。 该 方法 一 般 采 用 专业 技术 人 员 座 谈 会 或 专家 论证 等 形式 开展 ， 但 
由 于 缺乏 完整 的 历史 资料 ， 预 测 结 的 可 和 性 和 准确 性 部 术 光 i :作为 预测 的 辅助 
方法 。 


2. 定量 预测 法 x 


定量 预测 法 是 以 完备 的 历史 资料 为 依据 ， 采 用 数学 模型 对 未 来 时 期 资金 的 需要 量 进行 预 
测 的 方法 。 采 用 这 种 方法 预测 的 结果 科学 而 准确 ， 有 较 高 的 可 行 性 ， 但 计算 往往 比较 复杂 ， 
同时 需要 完整 的 历史 资料 。 定 量 预测 法 有 多 种 方法 ， 在 此 主要 介绍 销售 百分比 法 。 

销售 百分比 法 是 根据 资产 负债 表 中 各 个 项 目 与 销售 收入 总 额 之 间 的 依存 关系 ， 以 未 来 销 
售 收入 变动 的 百分比 为 主要 参数 来 预测 企业 需要 从 外 部 追加 的 资金 量 的 一 种 方法 。 

该 方法 需要 两 个 基本 的 假设 > 一 是 部 分 资产 和 负债 随 销售 的 变化 而 成 正比 例 变 化 ， 其 他 
ey :所 有 痢 权益 中 除 留存 收益 变动 外 ， 其 他 项 目 不 变 ; 二 是 假设 未 来 销售 




















额 已 知 。 网 
企业 需要 记 油 资金 量 的 计算 公式 为， P 
AF- 针 x(4 一 B)—S,XP,xXxE;, 
式 中 ，AF 一 一 企业 在 预测 年 度 需 从 企业 外 部 筹集 资金 的 数量 ; 
5S 一 一 基 期 的 销售 额 ; 
S, 一 预测 期 的 销售 额 ; 
AS 一 销售 变动 额 ; 


舍 一 预测 年 度 销售 收入 对 于 基期 年 度 增长 的 百分比 ( 即 销售 增长 率 ); 


A 一 一 随 销售 收入 变动 而 成 正比 例 变动 的 资产 项 目的 基期 金额 ,包括 货币 资金 、 应 
收 账 款 、 存 货 等 流动 资产 项 目 ， 即 经 营 性 资产 项 目 〈 对 于 固定 资产 ， 若 基期 固定 资产 的 利用 
已 经 饱和 ， 那 么 在 预测 期 增加 销售 就 必然 要 追加 固定 资产 投资 ， 且 一 般 可 以 认为 与 销售 增长 
也 成 正比 ， 因 而 也 将 其 列 入 A 的 计量 范围 内 ); 
B 一 一 随 销售 收入 变动 而 成 正比 例 变 动 的 负债 项 目的 基期 金额 ,包括 应 付 账 款 、 应 
付 票 据 、 应 交 税 费 等 流动 负债 项 目 ， 即 经 营 性 负债 项 目 ， 而 B 前 的 负 号 则 因为 它 能 给 企业 带 
来 可 用 资金 而 减少 外 部 筹集 的 资金 量 ; 


























一 一 预测 期 的 销售 净利 率 ; 
,一 一 预测 期 的 留存 收益 的 比率 ; 
S:XP, XE 一 一 在 预测 年 度 增加 的 可 用 留存 收益 ， 是 企业 内 部 形成 的 可 用 资金 ， 也 可 以 抵 减 
向 外 界 筹集 的 资金 量 。 
【 例 3-1】 某 企业 2013 年 实现 的 销售 收入 为 500 万 元 ,销售 净利 率 为 10%， 并 按 
净利 润 的 40% 发 放 股 利 ， 假 定 企 业 固定 资产 利用 能 力 已 经 饱和 ，2013 年 年 底 的 资产 负债 
表 见 表 3- 2。 


























表 3-2 资产 负债 表 单位 : 万 元 

资产 项 目 金额 | 负债 及 所 有 者 权益 。 | 人 金 额 
货币 资金 200 应 付 账 款 550 
应 收 账 款 300 应 交 税 费 100 
存货 500 长 期 负债 a 150 
固定 资产 1 000 实 收 资本 长 入 1 000 
无 形 资产 100 留存 收益 、、 | 300 
资产 合计 2 100 负债 及 所 有 者 权益 合 计 2 100 








若 企业 计划 在 2014 年 将 销售 收入 提高 到 600 表 先 。 销售 净利 率 、 股利 发 放 率 保持 2013 
年 的 水 平 。 要 求 ， 用 负重 分 比 法 硬汉 六 从 ‘201% 年 需要 向 外 界 筹措 的 资金 量 。 
AS 


解 : 全 一 (600 一 500) 二 500 一 20% 
ll 


A=200 十 300 十 500 十 1 000 一 20000 元 ) 

也 一 550 十 100 一 650( 万 元 2 了 7、 x 
S» XP, XE, =600X10%X 人 一 一 40%) 一 36( 万 元 
AF =20% X (2 000<=6507—36= 234( 万 元 )、、 
计算 表明 ， 该 在 业 2014 年 需 向 外 界 筹资 234 万 元 。 


DA 训 业 和 


将 【 例 3- 1】 改 为 目前 企业 尚 有 剩余 生产 能 力 ， 即 增加 收入 不 需要 增加 固定 资产 方面 的 投资 ， 其 他 条 
件 不 变 ， 预 测 2014 年 该 企业 需 向 外 界 筹措 的 资金 量 。 


六 3. 2 ”权益 资金 的 筹集 


企业 的 全 部 资产 由 两 部 分 构成 : 投资 者 提供 的 权益 资金 和 债权 人 提供 的 负债 资金 。 权 益 
资金 代表 投资 者 对 企业 净 资 产 的 所 有 权 ， 具体 表现 为 实 收 资本 (股本 )、 资 本 公 积 、 鳃 余 公 积 
和 未 分 配 利润 等 。 权 益 资金 是 企业 筹资 的 主要 来 源 ， 筹 集 方式 主要 有 吸收 直接 投资 、 发 行 股 
票 、 留 存 收益 。 


3. 2.1 ”吸收 直接 投资 





吸收 直接 投资 是 指 企业 以 合同 、 协 议 等 形式 直接 吸收 国家 、 法 人 、 个 人 、 外 商 投资 资金 
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(还 已 凌 ) 肌 嘻 烘 到 


的 一 种 筹资 形式 。 吸 收 直接 投资 不 以 股票 作为 媒介 ， 不 需要 公开 发 行 证 券 ， 出 资 者 都 是 企业 
的 所 有 者 ， 对 企业 拥有 经 营 管理 权 ， 并 按 出 资 比例 分 享 利润 ， 共 担 风险 。 


1. 吸收 直接 投资 的 出 资方 式 


1) 现金 投资 

企业 吸收 投资 者 投入 的 货币 资金 ， 是 吸收 直接 投资 中 最 主要 的 形式 。 企 业 拥 有 现金 ， 可 
以 购买 所 需 物资 、 支 付 各 项 费用 ， 从 而 满足 企业 正常 经 营 和 日 常 周转 的 需要 ， 并 具有 极 大 的 
灵活 性 。 因 此 ， 企 业 应 尽 可 能 争取 投资 者 以 现金 方式 出 资 。 

2) 非 现金 投资 

吸收 非 现 金 投资 是 指 企业 吸收 投资 者 投入 的 实物 资产 (包括 房屋 、 建 筑 物 、 设 备 、 存 货 
等 ) 和 无 形 资产 (包括 专利 权 、 商 标 权 、 专 有 技术 、 土 地 使 用 权 等 ) 等 非 现金 资产 。 企 业 在 接 
受 这 类 投资 时 ， 应 注意 做 好 资产 评估 、 产 权 转 移 、 财产 验收 等 工作 此 外 还 应 注意 接受 无 形 
资产 投资 是 否 符合 有 关 无 形 资产 出 资 限额 的 规定 。 


2. 吸收 直接 投资 的 程序 


1) 确定 吸收 直接 投资 的 资金 数额 
对 于 吸收 直接 投资 的 数量 ， 一 方面 要 考虑 投资 的 实际 需要 ， 另 一 方面 要 关注 投资 份额 对 
企业 经 营 控 制 权 的 影响 ， 因 此 应 考虑 对 投资 者 投资 份额 的 控制 。 

2) 寻求 投资 单位 ， 确定 投资 数额 和 出 资 的 具体 形式 

吸收 直接 投资 是 个 双向 选择 的 过 程 > 受 资 单位 要 选择 合适 的 投资 者 ， 投 资 单位 也 要 选择 
收益 理想 或 对 自身 有 利 的 受 资 者 投资 单位 确定 后 ,双方 要 进行 具体 的 协商 ， 确 定投 资 数 额 
和 出 资 的 具体 形式 ， 落实 现金 出 资 计划 及 实物 、 顽 形 资产 的 评估 作价 ， 

3) 签署 投资 合同 或 协议 等 文件 

吸收 直接 投资 的 合同 要 明确 双方 的 权利 和 义务 ， 包 括 投资 者 出 资金 额 、 出 资 形式 、 资 金 
交付 期 限 、 资 产 违约 责任 、 投 资 收回 、 收 益 分 配 或 损失 分 摊 、 控 制 权 分 割 、 资 产 管理 等 
内 容 。 

4) 取得 所 筹资 金 

签署 投资 合同 或 协议 等 文件 后 ， 受 资 企 业 应 督促 投资 人 缴纳 出 资 ， 以 便 及 时 办 理 有 关 资 
产 验证 、 注 册 登 记 等 手续 。 


3. 吸收 直接 投资 的 优 缺 点 


1) 优点 

(1) 筹资 速度 快 、 方 式 简 便 。 由 于 投资 的 双方 直接 磋商 ， 没 有 中 间 环节 ， 只 要 双方 达成 
一 致 ， 筹 资 即 可 成 功 。 

(2) 快速 形成 生产 能 力 。 吸 收 直接 投资 可 以 直接 获取 先进 设备 和 先进 技术 ， 较 快 形成 生 
产能 力 ， 尽 早 开拓 市 场 。 

(3) 提高 企业 的 信誉 。 因 为 吸收 直接 投资 属于 权益 资金 ， 与 借 和 资金 相 比 ， 有 利于 提高 
企业 的 信誉 和 借款 能 力 。 

(4) 降低 财务 风险 。 企 业 对 于 吸收 的 直接 投资 可 以 根据 经 营 状况 向 投资 者 分 配 利润 ， 没 
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有 固定 的 财务 负担 ， 承 担 的 财务 风险 比较 小 。 

2) 缺点 

(1) 资本 成 本 高 。 企 业 向 投资 者 分 配 的 利润 是 根据 企业 的 税 后 利润 和 投资 者 的 出 资 额 计 
算 分 配 的 ， 不 能 抵 减 企业 所 得 税 ， 且 企业 盈利 越 多 ， 向 投资 者 分 配 的 利润 就 越 多 。 

(2) 容易 分 散 企业 的 控制 权 。 吸 收 直接 投资 的 新 投资 者 一 般 要 求 参 与 企业 管理 ， 当 企业 
接受 的 投资 较 多 时 ， 容 易 造 成 控制 权 分 散 与 减弱 。 











3.2.2 发 行 股票 


股票 是 股份 公司 为 筹集 权益 资金 而 发 行 的 有 价 证 券 ， 是 投资 者 投资 人 股 、 拥 有 股份 及 取 
得 股利 的 任 证 ， 代 表 了 股东 在 股份 公司 所 训 有 的 权利 和 应 承担 的 义务 。 股 份 公司 在 设立 时 要 
发 行 股票 。 此 外 ， 在 设立 之 后 ， 为 了 扩大 经 营 、 改 善 资本 结构 ， 也 会 增资 发 行 新 股 
1. 股票 的 分 类 /RS 

根据 不 同 的 标准 ， 股 票 可 以 有 不 同 的 分 类 。 \ 

DD 按 股 东 享 有 的 权利 和 承担 的 义务 的 不 同 ， 股 票 分 为 普通 股 和 优先 股 

普通 股 是 股份 公司 依法 发 行 的 具有 管理 权 、 股 利 不 固定 的 股票 。 普 通 股 具有 股票 最 一 般 
的 特征 ,是 股份 公司 资本 的 最 基本 部 分 。，- 

优先 股 是 股份 公司 依法 发 行 的 具有 -优优 先 权 的 股票 。 公 司 对 优先 股 不 承担 法 定 还 本 的 
义务 ， 所 筹资 金属 于 权益 资金 的 一 部 分 其 股 和 分配 比例 是 同 定 的 ， 与 债券 的 利息 类 似 。 因 


此 ， 优 先 股 是 一 种 具有 双重 性 质 的 证 券 ， 既 属于 权益 资本 又 兼 有 债券 的 特点 ， 


na ~ wv 


根据 《中 华人 民 共 和 和 国人 司法 ) (以 下 简称 《公司 法 交规 定 ， 普通 股 股东 主要 享有 以 下 权利 ， 

(1) 经 营 管理 权 。 一 是 投票 权 ， 股东 有 权 投票 迁 举 鞋 事 会 成 员 ， 并 有 权 对 公司 重大 事项 进行 投票 表决 ; 
二 是 查账 权 ， 股东 有 权 委 托 会 计 事务 所 查账 。 

(2) 恤 利 分 享 权 。 公 司 强 利 时 ， 扣 除 优先 股 股息 后 ， 剩 余部 分 基本 上 属于 普通 股 股东 ， 并 且 恤 利 的 具体 
分 配方 案 可 以 由 股东 大 会 决定 

(3) 优先 认 股权 。 当 公司 增发 普通 股 时 ， 原 有 股东 有 权 按 持 有 公司 股票 的 比例 ， 优 先 认 购 新 股票 ， 目 的 
就 是 要 保证 原 股东 的 控制 权 。 

(4) 剩余 财产 要 求 权 。 当 公司 解散 、 清 算 时 ， 普 通 股 股东 对 剩余 财产 部 有 要 求 权 ， 但 分 配 顺序 在 优先 股 
股东 之 后 。 

(5) 股票 转让 权 。 股 东 有 权 出 售 或 转让 股票 ， 但 必须 符合 《公司 法 》、 其 他 法 规 和 公司 章程 规定 的 条 件 
和 程序 。 

优先 股 股东 主要 享有 以 下 权利 : 

(1) 优先 分 配股 利 权 。 优 先 股 股利 的 分 配 在 普通 股 之 前 ， 其 股利 是 国定 的 ， 一 般 按 面值 的 一 定 百分比 
计算 。 

(2) 优先 分 配 剩余 财产 权 。 当 企业 清算 时 ， 优 先 股 的 剩余 财产 要 求 权 位 于 债权 人 之 后 ， 但 在 普通 股 股东 
之 前 。 

(3) 部 分 管理 权 。 优 先 股 股东 的 管理 权 比 普通 股 股东 要 小 ， 一 般 没 有 投票 表决 权 ， 只 在 研究 与 优先 股 有 
关 的 事项 时 才 有 表决 权 。 
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(本 久 注 ) 由 只 殿 尝 


2) 按 股票 票面 是 否 记名 ， 股 票 分 为 记名 股票 和 无 记名 股票 

记名 股票 是 股票 票面 上 记载 有 股东 姓名 或 名 称 ， 并 将 其 记 入 公司 股东 名 册 的 股票 。 记 名 
股票 要 同时 附 有 股东 名 册 ， 只 有 同时 具备 股票 和 股东 名 册 ， 才 能 领取 股利 。 记 名 股票 的 转 
让 、 继 承 要 办 理 过 户 手续 。 
无 记名 股票 是 指 在 票面 上 不 记载 股东 姓名 或 名 称 的 股票 。 凡 持 有 无 记名 股票 的 人 都 可 以 
成 为 公司 股东 。 无 记名 股票 的 转让 、 继 承 无 须 办 理 过 户 手续 ， 只 要 将 股票 交 给 受 让 人 ， 就 产 
生 转 让 效力 ， 移 交 股权 。 

《公司 法 》 规 定 ， 股 份 公 司 向 发 起 人 、 国 家 、 法 人 发 行 的 股票 ， 必 须 采 用 记名 股票 ;而 
对 社会 公众 发 行 的 股票 ， 可 以 是 记名 股票 ， 也 可 以 是 无 记名 股票 。 

3) 按 股票 票面 有 无 金额 ， 股 票 分 为 面值 股票 和 无 面值 股票 

面值 股票 是 在 股票 的 票面 上 记载 每 股 金额 的 股票 。 股 票面 值 的 主要 功能 是 确定 每 股 股票 
在 公司 所 占 的 份额 ， 也 表明 在 股份 有 限 公司 中 股东 对 每 股 股票 所 负责 任 的 最 高 限额 。 

无 面值 股票 是 指 股票 票面 不 记载 每 股 金额 ， 只 载 明 其 占 公司 股本 总 额 的 比例 和 股份 数 的 
股票 。 无 面值 股票 的 价值 会 随 公司 财产 的 增 减 而 变动 ， 股 东 的 权利 和 义务 的 大 小 直接 依据 股 
票 票面 上 标明 的 比例 而 定 。 SA 


PP 溃 堂 思考 
无 面值 股票 是 否 因为 没有 对面 颌 而 没有 价值 呢 人 为 什么 ? 


4) 按 投资 主体 不 同 ， 股 票 分 为 国家 股 、 法 人 股 和 个 人 股 
家 股 是 指 有 权 代表 国家 投资 的 部 门 或 机 构 以 国有 资产 向 股份 公司 投资 而 形成 的 股份 。 
法 人 股 是 指 企业 法 人 依法 以 其 可 以 支配 的 财产 向 股份 公司 投资 而 形成 的 股份 ， 或 具有 法 
人 资格 的 事业 单位 和 社会 团体 以 法 律 允许 用 于 经 营 的 资产 向 股份 公司 投资 而 形成 的 股份 。 
个 人 股 是 指 个 人 或 公司 内 部 职工 将 个 人 合法 财产 投入 股份 公司 而 形成 的 股份 。 
5) 按 发 行 对 象 和 上 市 地 区 不 同 ， 股 票 分 为 A 股 、B 股 、 理 股 、N 股 和 S 股 
A 股 是 以 人 民 币 标明 票面 金额 并 以 人 民 币 认购 和 交易 的 股票 ， 只 供 我 国境 内 的 机 构 、 组 
织 和 个 人 买卖 ; B 股 、H 股 、N 股 、S 股 都 属于 人 民 币 特种 股票 ， 是 指 以 人 民 币 标明 面值 ， 
以 外 币 认购 和 交易 ， 专 供 外 国 和 我 国 港 、 澳 、 台 地 区 的 投资 者 买卖 。 我 国境 内 居民 和 单位 从 
2001 年 2 月 9 日 起 ， 可 以 持 币 购买 B 股 。B 股 在 上 海 、 深 圳 证 券 交 易 所 上 市 ，H 股 在 香港 联 
合 交 易 所 上 市 。S 股 和 NN 股 股票 分 别 是 在 新 加 坡 交易 所 和 纽约 交易 所 上 市 挂牌 的 公司 股票 。 


2. 股票 发 行 的 规定 与 条 件 


按照 《公司 法 》 和 《中 华人 民 共 和 国 证 券 法 》 (以 下 简称 《证 券 法 》) 的 相关 规定 ， 股 
份 公 司 发 行 股票 应 符合 以 下 规定 和 条 件 。 

(1) 每 股 金额 相等 。 同 次 发 行 的 股票 ， 每 股 的 发 行 条 件 和 价格 应 当 相 同 。 

(2) 股票 发 行 价格 可 以 按 票面 金额 ， 也 可 以 超过 票面 金额 ， 但 不 得 低 于 票面 金额 。 

(3) 股票 应 当 载 明 公司 名 称 、 公 司 登 记 日 期 、 股 票 种 类 、 票 面 金额 及 代表 的 股份 数 、 股 
票 编号 等 主要 事项 。 

(4) 向 发 起 人 、 国 家 授权 投资 的 机 构 、 法 人 发 行 的 股票 ， 应 当 为 记名 股票 ;向 社会 公众 
发 行 的 股票 ， 可 以 为 记名 股票 ， 也 可 以 为 不 记名 股票 。 








































































































(5) 公司 发 行 记名 股票 时 ， 应 当 置 备 股 东 名 册 ， 记 载 股 东 的 姓名 或 名 称 、 住 所 、 各 股东 
所 持 股份 、 各 股东 所 持 股票 编号 、 各 股东 取得 其 股份 的 日 期 发行 无 记名 股票 时 ， 公 司 应 当 
记载 其 股票 数量 、 编 号 及 发 行 日 期 。 

(6) 公司 发 行 新 股 ， 必 须 具备 下 列 条 件 : 一 是 具备 健全 且 运 行 良好 的 组 织 结构 ; 二 是 具 
有 持续 盈利 能 力 ， 财 务 状况 良好 ;， 三 是 最 近 3 年 财务 会 计 文件 无 虚假 记载 ， 无 其 他 重大 违法 
行为 : 四 是 证 券 监 督 管理 机 构 规定 的 其 他 文件 。 

(7) 公司 发 行 新 股 ， 应 由 股东 大 会 做 出 有 关 下 列 事项 的 决议 : 新 股 种 类 及 数额 ， 新 股 发 
行 价格 ; 新 股 发 行 的 起 止 日 期 ， 向原 有 股东 发 行 新 股 的 种 类 及 数额 。 


3. 股票 发 行 的 价格 


投票 的 发 行 价格 是 股票 发 行 时 所 使 用 的 价格 ， 也 就 是 投资 者 认购 股票 时 所 支付 的 价格 。 
股票 发 行 价格 通常 由 发 行 公司 根据 股票 面额 、 股 市 行情 和 其 他 相关 因素 决定 。 以 募集 设立 方 
式 设立 公司 首次 发 行 的 股票 价格 ， 由 发 起 人 决定 ， 公 司 增资 发 行 新 股 的 股票 价格 由 股东 大 会 
做 出 决议 。 通 常 股票 的 发 行 价 有 平价 、 时 价 和 中 间 价 3 种。 、 
平价 是 以 股票 的 票面 额 为 发 行 价格 ， 它 一 般 在 新 创立 公司 初次 发 行 股票 或 原 有 股东 认购 
新 股 时 采用 ; 时 价 就 是 以 公司 股票 在 流通 市 场 上 买卖 的 实际 价格 为 基准 确定 的 股票 发 行 价 
格 ， 又 称 为 市 价 ; 中 间 价 就 是 以 时 价 和 面值 的 中 间 值 确 定 的 股票 发 行 价格 。 

按时 价 或 中 间 价 发 行 股票 ， 股 票 的 发 行 价格 会 高 于 或 低 于 其 面额 ， 前 者 为 溢价 发 行 ， 后 
者 为 折价 发 行 ， 以 面值 发 行 股票 为 平价 发 行 。 


4 影响 股票 改行 价格 的 因素 ，、 让 


1) 市 盘 率 

市 天 率 是 指 股票 的 每 股市 价 与 每 股 脐 利 的 比值， 用 于 体现 投资 者 期 望 获取 收 荐 的 水 平 
是 制定 股票 股价 的 重要 参数 ， 通 常 可 以 把 每 股 净利 与 市 盈 率 的 乘积 作为 股票 的 发 行 价格 。 

2) 每 股 净值 

每 股 净值 是 指 股 票 的 每 一 股份 所 代表 的 公司 净 资 产 数 额 。 通 常 认为 股票 每 股 净值 越 高 ， 
股票 的 价格 可 以 定 得 越 高 。 

3) 公司 的 市 场地 位 

市 场地 位 较 高 的 公司 ， 其 经 营 水 平 、 和 盈利 能 力 和 发 展 前 景 等 一 般 会 被 认为 比较 好 ， 股 票 
的 发 行 价格 也 可 以 定 得 比较 高 。 

4) 证 券 市 场 的 供求 水 平 及 股价 水 平 

当 证 券 市 场 供过于求 时 股价 普遍 较 低 ， 当 供不应求 时 股价 普遍 较 高 。 一 般 而 言 ， 股 票 的 
发 行 价格 不 宜 与 股票 市 场 的 总 体 水 平 偏离 太 多 ， 否 则 容易 使 投资 者 产生 怀疑 观望 的 态度 。 

5) 国家 有 关 政 策 规定 

我 国 禁止 股票 的 折价 发 行 ， 并 且 规 定 股票 的 发 行 价格 在 同一 次 发 行 中 不 能 改变 。 


5. 普通 股 筹资 与 优先 股 筹资 的 比较 分 析 


1) 普通 股 筹资 与 优先 股 筹资 的 共同 特点 
发 行 股 票 筹措 的 是 永久 性 的 权益 资金 ， 无 到 期 日 ， 这 不 仅 能 保证 公司 在 持续 经 营 期 间 拥 
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有 稳定 的 资金 来 源 ， 而 且 能 作为 债权 人 利益 保证 的 基础 而 提高 公司 的 举债 能 力 ， 股 份 公司 的 
股东 需要 按 出 资 额 承担 公司 的 经 营 损失 和 经 济 责任 ， 因 而 股票 筹资 具有 降低 财务 负担 和 分 散 
经 济 损失 的 优点 ， 此 外 ， 股 票 持 有 人 作为 公司 的 所 有 者 不 具备 债权 人 的 破产 求 偿 权 ， 因 而 股 
票 筹资 能 避免 破产 偿 债 的 风险 。 

股票 筹资 的 不 足 主 要 在 于 资本 成 本 过 高 。 因 为 股利 水 平一 般 要 比 债务 利息 高 ， 且 股利 只 
能 以 税 后 利润 支付 ， 不 能 获得 抵 税 收益 ， 所 以 股票 的 资本 成 本 一 般 是 企业 资金 中 最 高 的 。 

2) 普通 股 筹资 的 优 缺 点 

与 优先 股 筹资 相 比 ， 普 通 股 筹资 的 主要 优点 在 于 股利 负担 不 固定 ， 股 利 支付 与 否 与 支付 
多 少 取决 于 公司 有 无 艇 利和 经 营 需 要 ， 经 营 波动 给 公司 带 来 的 财务 负担 相对 较 轻 ， 所 以 筹资 
风险 较 小 。 普 通 股 筹资 的 主要 缺点 是 普通 股 股 东 有 经 营 参与 权 ， 新 股东 可 能 会 分 散 公 司 的 控 
制 权 ， 削 弱 原 股东 对 公司 的 控制 。 

3) 优先 股 筹资 的 优 缺 点 和 

与 普通 股 筹资 相 比 ， 利 用 优先 股 筹资 的 主要 优势 在 于 能 增强 公司 的 筹资 弹性 和 保持 普通 
股 股东 的 控制 权 。 由 于 优先 股 的 种 类 很 多 ， 公 司 可 根据 自身 情况 调整 股本 数额 ， 改 善 资本 结 
构 ， 使 筹资 弹性 变 大 。 另 外 ， 优 先 股 一 般 无 权 参 与 公司 的 经 营 管理 ， 发 行 优先 股 既 能 够 筹集 
长 期 资金 ， 又 不 会 影响 原 普通 股 股东 的 控制 权 ， 还 可 能 由 于 固定 的 股利 产生 的 杠杆 作用 从 而 
提高 普通 股 每 股 收益 。 优 先 股 筹资 的 缺点 是 当 公司 大 量 发 行 优先 股 时 会 给 公司 造成 较 大 的 股 
息 偿 还 负担 ， 若 延期 支付 ， 会 对 公司 形象 造成 不 利 影响 。 


3.2.3 留存 收益 


留存 收益 主要 指 企业 的 黎 余 公 积 、 未 分 配 利润 等 。 与 其 他 权益 资金 相 比 ， 留 存 收益 属于 
企业 内 部 资金 ， 取 得 更 加 主动 简便 ， 它 不 需要 筹资 活动 ， 也 没有 筹资 费用 ， 因 此 这 种 筹资 方 
式 既 节约 成 本 ， 又 能 提高 企业 信誉 。 留 存 收益 的 实质 是 投资 者 对 企业 的 再 投资 ， 但 这 种 筹资 
方式 会 受到 企业 列 利 多 寡 和 企业 收益 分 配 政策 的 制约 。 


局 3.3 负债 资金 的 筹集 


企业 通过 银行 借款 、 发 行 债券 、 融 资 租赁 、 商 业 信用 等 方式 筹集 的 资金 属于 企业 的 负 
债 。 负债 是 能 以 货币 计量 的 、 需 要 偿还 本 金 和 利息 的 债务 ,因此 也 称 为 借入 资金 或 债务 
资金 。 

3. 3.1 ”银行 借款 

银行 借款 是 企业 根据 借款 合同 向 银行 或 非 银行 金融 机 构 借 入 的 需要 还 本 付 息 的 款项 。 

1. 银行 借款 的 分 类 

按照 不 同 的 分 类 标准 ， 可 以 将 银行 借款 分 为 几 种 类 型 ， 如 图 3. 1 所 示 。 


短期 借款 
按 借款 期 限 长 短 分 类 < 中 期 借款 


长 期 借款 
信用 借款 


按 借款 担保 条 件 分 类 < 担保 借款 


票据 贴现 
银行 借款 基本 建设 借款 


按 借 款 用 途 分 类 专项 借款 


YA 和 


天 K 
流动 资金 借款 
/政策 性 银行 贷款 
是 供 贷款 的 机 构 分 Ns 
按 提 3 
-商业 性 银行 贷款 
图 1 轨 行 全 吉 的 分 类 
VAN 
2、 i 
2. 银行 借款 的 程序 。 >》 ,光洁 
1) 企业 所 出 借款 申请 ~ 


企业 向 作 行 借 康 时 ， 首 克 须 向 银行 提出 申请 ， 污 写 包括 借 雪 金额 、 借 款 用 途 、 借 数 时 
间 、 还 款 计划 等 内 容 的 “借款 申请 书 "， 关 提供 能 说明 企业 具备 借款 条 件 的 相关 资料 。 

2) 银行 审批 借款 申请 | 

银行 收 到 企业 借款 申请 后 ， 按 照 “ 按 计划 发 放 、 择 优 扶持 、 有 物资 保证 、 按 期 归还 ”的 
原则 ， 从 企业 的 信用 条 件 、 基 本 财务 状况 、 投 资 项 目 经 济 效益 、 偿 债 能 力 等 方面 审查 决定 
是 否 发 放贷 款 。 

3) 签订 借款 合同 

借款 申请 被 批准 后 ， 借 贷 双方 进行 谈判 ， 然 后 签订 规定 了 借款 单位 和 银行 双方 的 权利 义 
务 和 经 济 责任 的 借款 合同 。 借 款 合同 包括 基本 条 款 、 保 证 条 款 、 违 约 条 款 及 其 他 附属 条 款 等 


内 容 。 
< 人 (minisal 


借款 合同 基本 条 款 : 贷款 种 类 ; 借款 用 途 ; 借款 金额 ;借款 利率 借款 期 限 ; 还 款 资金 来 源 及 还 款 方 
式 等 。 

4) 企业 取得 借款 

借款 合同 签订 后 ,企业 就 可 以 在 核定 的 贷款 指标 范围 内 ， 根 据 用 款 计划 和 实际 需要 一 次 
或 分 次 将 借款 转 入 企业 的 借款 结算 户 。 
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5) 企业 归还 借款 本 息 
企业 应 按照 借款 合同 的 规定 按时 足 额 归还 借款 本 息 。 如 因 故 不 能 按时 归还 ， 应 在 借款 到 
期 之 前 3 一 5 天 提出 展期 申请 ， 由 贷款 银行 审定 是 否 给 予 展期 。 


< 全 ines) 


银行 借款 的 利息 支付 方式 有 3 种 : 

(1) 利 随 本 清 法 。 借 款 企业 在 借款 到 期 时 一 次 性 向 银行 支付 利息 的 方法 ， 也 称 为 收 款 法 。 

(2) 贴现 法 。 银 行 在 向 企业 发 放贷 款 时 ， 先 从 本 金 中 扣除 利息 部 分 ， 企 业 得 到 的 贷款 额 只 有 贷款 本 金 减 
去 利息 后 的 差额 。 

(3) 加 息 法 。 在 分 期 等 额 偿还 的 情况 下 ， 银 行将 根据 约定 利率 计算 的 利息 加 到 贷款 本 金 上 ,计算 出 贷款 
本 利和 ， 然 后 要 求 企业 在 贷款 期 内 分 期 偿还 本 息 和 。 


银行 借款 的 信用 条 件 [人 


企业 向 银行 借款 时 ， 银 行为 了 降低 提供 贷款 的 风险 ， 入 入 要 附带 一 些 信用 条 件 ， 一 般 包 
括 以 下 几 个 方面 。 2 一 
1) 补偿 性 余额 VY \ 


补偿 性 余额 是 银行 要 求 借款 企业 在 银行 中 保留 的 最 低 存 款 余额 ， 为 借款 额 的 10% 一 
20%。 对 于 银行 来 说 ， 补 偿 性 余额 降 低 了 银行 的 贷款 风险 ， 补 偿 了 其 可 能 遭受 的 损失 ， 但 对 
借 区 企业 来 说 ， 补 偿 性 余人 提高 了 借款 的 实际 利率 ， 加 重 了 企业 的 利息 负担 。 

【 例 3-2】 某 企 业 按 年 利率 9% 向 银行 借 款 600 万 -补偿 性 余额 比例 为 10%。 要 求 ， 
计算 该 企业 实际 的 借款 利率 。 

(二 才 / 

解 ! 实际 人 款 和 这 一 藉 中 作 称 抽 ws 10% 

2) 信贷 额度 

信贷 额度 也 称 为 贷款 限额 ， 是 俏 款 企业 与 最 行 等 订 的 协议 中 规定 的 最 高 伪 款 限额。 信贷 
额度 的 有 效 期 通常 为 1 年 。 在 信贷 额度 内 ， 企 业 可 以 随时 按 需要 支 用 借款 ， 但 当 企业 财务 状 
况 恶化 时 ， 银 行 可 不 再 提供 贷款 ， 并 且 不 承担 法 律 责任 。 

3) 周转 信贷 协议 

周转 信贷 协议 是 银行 具有 法 律 义务 地 承诺 提供 不 超过 某 一 限额 贷款 的 协议 。 在 协议 的 有 
效 期 内 ， 只 要 企业 借款 总 额 未 超过 最 高 限额 ， 银 行 必 须 满足 企业 任何 时 候 的 借款 要 求 。 企 业 
若 得 到 周转 信贷 协议 的 支持 ， 要 就 贷款 限额 中 未 使 用 的 部 分 向 银行 支付 承诺 费 。 

【 例 3 - 3】 某 企业 与 银行 协定 的 周转 信贷 额度 为 5 000 万 元 ， 利 息 率 为 6%， 承 诺 费 率 
为 1%， 该 企业 年 度 实际 借款 额 为 4000 万 元 , 平均 使 用 了 9 个 月 。 要 求 : 计算 该 企业 应 支 
付 的 承诺 费 和 利息 。 

解 : 应 支付 承诺 费 一 (5 000 一 4 000) X1% 十 4 000X1%X3/12==20( 万 元 ) 

应 支付 利息 二 4 000X6%X9/12 二 180( 万 元 ) 

4) 借款 抵押 

为 减少 自己 蒙受 损失 的 风险 ， et 度 低 、 财 务 风险 较 大 的 企业 发 放贷 款 时 ， 往 往 
需要 抵押 品 作 担保 。 短 期 借款 的 抵押 品 一 般 是 企业 的 房产 、 有 价 证 券 、 应 收 账 款 、 存 货 等 。 











银行 接受 抵押 品 之 后 ， 要 根据 抵押 品 的 变现 价值 来 决定 借款 金额 一般 是 抵押 品 面值 的 
30% 一 90%。 抵 押 贷 款 的 资本 成 本 通常 高 于 非 抵押 贷款 ， 这 是 因为 银行 将 抵押 贷款 视 为 一 种 
风险 贷款 ， 因 而 要 收取 较 高 的 利息 。 另 外 ,银行 对 于 抵押 贷款 的 管理 相对 于 非 抵押 贷款 更 为 
困难 ， 为 此 也 要 另行 收取 手续 费 。 


4. 银行 借款 的 优 缺 点 


1) 优点 

(1) 筹资 速度 较 快 。 向 银行 借款 通常 只 需要 银行 审批 ， 不 需要 其 他 行政 机 构 和 社会 中 介 
机 构 的 工作 。 只 要 具备 条 件 ， 可 在 较 短 时 间 内 筹集 到 资金 ， 满 足 企业 需要 。 

(2) 筹资 成 本 较 低 。 相 对 于 发 行 债券 ， 银行 借款 利率 一 般 较 低 ， 且 无 须 支 付 发 行 费用 

(3) 借款 比较 灵活 。 企 业 与 银行 通过 直接 接触 ， 可 以 商谈 借款 金额 、 期 限 和 利率 等 具体 
条 款 。 借 款 后 ， 只 要 双方 同意 可 修改 借款 合同 内 容 ， 当 企业 发 生财 务 困难 或 其 他 影响 偿 债 能 
力 的 事项 ， 而 不 能 如 期 还 本 付 息 时 ， TR 延期 归还 ,缓解 财务 
困境 。 SN 

2) 缺点 

(1) 筹资 风险 较 大 。 当 企业 不 能 按期 还 本 付 息 下 艰 行 不 同意 修改 信 寺 条 件 时 ， 银行 可 扣 
押 、 拍 卖 抵 押 资 产 ， 要 求 企业 破产 偿 债 ， 但 这 会 使 企业 陷入 困境 ， 加 大 风险 。 

(2) 限制 条 件 较 多 。 银 行 借款 往往 会 附加 很 多 限制 条 款 ， 如 资产 控制 权 、 再 借款 自主 权 
等 ， 从 而 影响 企业 未 来 的 投资 和 筹资 活动 a。 

(3) 筹资 数额 有 限 。 银 行 虽然 拥有 雄厚 的 财力 ， 但 由 于 各 方面 原因 ， 银行 不 可 能 将 资金 
过 多 地 集中 投放 在 某 一 个 企业 中 与 股票 、 债 券 等 方式 相 比 ， 其 所 筹资 金 量 通常 十 分 有 限 。 


< minisal 


借款 合同 的 限制 条 款 通常 包括 : 持 有 一 定 的 现金 及 其 他 流动 资产 ,保持 合理 的 流动 性 及 还 款 能 力 ; 限 
制 现金 股利 的 支付 限制 资本 支出 的 规模 ; 限制 借入 其 他 长 期 债务 ; 定期 向 银行 报 送 财 务 报表 ; 及 时 偿付 
到 期 债务 ; 限制 资产 出 售 ; 禁止 应 收 账 款 出 售 或 贴现 ; 违约 责任 等 。 









































3. 3.2 发 行 债券 


企业 债券 是 企业 依照 法 定 程序 发 行 的 、 承 诺 按 约定 利率 和 日 期 支付 利息 和 偿还 本 金 的 书 
面 债务 赁 证。 它 体现 了 持 有 人 和 发 行 企业 之 间 的 债权 债务 关系 。 


1. 债券 的 种 类 


按照 不 同 分 类 标准 ， 债 券 有 以 下 几 种 不 同 的 分 类 。 

1) 按 是 否 记 名 ,债券 可 分 为 记名 债券 和 无 记名 债券 

记名 债券 是 指 债券 上 记载 债权 人 姓名 ， 同 时 还 要 在 发 行 企业 的 债权 人 和 名册 上 进行 登记 的 
债券 。 债 券 本 息 只 向 登记 人 支付 ， 转 让 需 办 理 过 户 手续 。 这 种 债券 比较 安全 ， 相 关 手 续 
复杂 。 

无 记名 债券 是 指 在 债券 上 不 记载 债权 人 姓名 ， 也 不 在 发 行 企业 债权 人 名 册 上 进行 登记 的 
债券 。 债 券 本 息 向 持 有 人 支付 ， 转 让 也 不 需要 手续 。 这 种 债券 比较 方便 ,但 安全 性 较 差 。 


[| 
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2) 按 有 无 担保 ,债券 可 分 为 信用 债券 和 抵押 债券 
信用 债券 又 称 为 无 抵押 债券 ， 是 单纯 凭借 企业 信誉 或 信托 契约 发 行 的 债券 ， 一 般 由 一 些 
信誉 较 好 、 财 务 能 力 较 强 的 企业 发 行 。 

抵押 债券 是 指 以 发 行 企业 的 不 动产 、 设 备 、 有 价 证 券 等 作为 抵押 品 的 债券 。 根 据 抵 押 品 
不 同 ， 抵 押 债 券 又 分 为 不 动产 抵押 债券 、 动 产 抵押 债券 和 信托 抵押 债券 。 当 企业 不 能 偿还 债 
务 时 ， 债 权 人 可 将 抵押 品 拍卖 出 去 以 获取 补偿 。 

3) 按 债券 利率 是 否 固定 ， 债 券 分 为 固定 利率 债券 和 浮动 利率 债券 

固定 利率 债券 是 指 债券 发 行 时 确定 的 券 面 利率 在 债券 有 效 期 内 不 能 改变 的 债券 。 

浮动 利率 债券 是 指 债券 利率 随 基本 利率 (国库 券 利率 或 银行 同业 拆借 利率 ) 变 动 而 变动 的 
债券 。 发 行 浮动 利率 债券 是 为 了 应 对 通货 膨胀 给 投资 者 带 来 的 损失 。 


AD 襄 业 中考 
引入 浮动 利率 债券 是 为 了 解决 什么 问题 ? 


4) 按 是 否 可 转换 为 普通 股 ， 合 券 分 为 可 转换 全 券 条 不 可 基 换 全 因 

可 转换 债券 是 指 发 行人 依照 法 定 程序 发 行 的 在 二 定期 间 内 按照 约定 条 件 可 以 转换 为 企 
业 股票 的 债券 。 这 种 债券 可 节约 企业 的 利息 支出 ， 但 可 能 会 稀释 普通 股 股东 的 控制 权 。 
不 可 转换 债券 是 指 不 能 转换 为 普通 股 的 债券 。 


2. 发 行 债券 的 条 件 AN Eee 


有 企业 、 股 份 公司 、 有 限 责任 公司 只 要 具备 发 行 债券 条 件 ， 都 可 以 依法 申请 发 行 俩 
券 。 我国 《证 券 法 规定“ 公开 发行 债券 必须 符合 下 列 条 件 : 
(1) 股份 有 限 公司 的 净 资 产 额 不 低 于 人 民 而"3.000 万 元 ， 有 限 责任 公司 的 净 资 产 家 不 低 
于 人 民 币 6 000 丈 元 .| 

(2) 累计 俩 办 疾 不 超过 公司 净 资 产 额 的 106。 

(3) 最 近 3 年 平均 可 分 配 利润 足以 支付 公司 债券 1 年 的 利息 。 

(4) 所 筹集 资金 的 投向 符合 国家 产业 政策 。 

(5) 债券 的 利率 不 得 超过 国务 院 限定 的 利率 水 平 。 

(6) 国务 院 规定 的 其 他 条 件 。 

另外 ， 发 行 公司 债券 所 筹集 的 资金 ， 必 须 用 于 核准 的 用 途 ， 不 得 用 于 弥补 亏损 和 非 生 产 
性 支出 ， 否 则 会 损害 债权 人 的 利益 。 


发 行 债券 的 要 素 


(1) 债券 的 面值 。 债 券 的 面值 包括 债券 币 种 和 票面 金额 两 个 基本 内 容 。 债 券 币 种 可 以 是 
货币 ， 也 可 以 是 外 国货 币 ， 取 决 于 债券 发 行 的 地 区 及 对 象 ; 票面 金额 是 债券 到 期 偿还 本 
的 金额 ， 票 面 金额 固定 不 变 ， 到 期 时 必须 足 额 偿还 。 

(2) 债券 的 期 限 。 债 券 从 发 行 之 日 起 至 到 期 日 之 间 的 时 间 为 债券 的 期 限 。 

(3) 债券 的 票面 利率 。 债 券 一 般 都 会 注 明 利率 ， 利 率 有 固定 的 ， 也 有 浮动 的 。 票 面 金额 
与 利率 的 乘积 即 为 年 利息 。 
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(4) 债券 的 偿还 方式 。 债 券 的 偿还 方式 包括 分 期 付 息 、 到 期 还 本 和 到 期 一 次 还 本 付 息 两 |; 
种 。 前 者 是 按 年 、 半 年 或 季度 分 期 支付 利息 ， 债 券 到 期 时 偿还 本 金 。 后 者 又 能 分 为 两 种 : 一 
是 利 随 本 清 ， 债 券 到 期 时 利息 连同 本 金 一 次 性 支付 给 债权 人 ; 二 是 利息 预 扣 方 式 ， 即 投资 者 | 
在 购买 债券 时 获取 利息 ， 到 期 只 能 获得 本 金 。 | 

(5) 债券 的 发 行 价格 。 债 券 的 发 行 价格 是 指 发 行 企业 发 行 债券 时 的 价格 ， 也 是 投资 者 向 | 
发 行 企业 认购 债券 时 实际 支付 的 价格 。 


4. 债券 发 行 价格 的 确定 


债券 发 行 价格 通 党 有 3 种 ， 等 价 、 溢 价 和 折价 。 等 价 是 指 以 债券 的 票面 金额 为 发 行 从 
格 ; 溢价 是 指 以 高 于 债券 票面 金额 的 价格 为 发 行 价格 ;折价 是 指 以 低 于 债券 票面 金额 的 价格 
为 发 行 价格 。 

债券 发 行 价格 的 形成 受到 诸多 因素 的 影响 ， 其 中 最 主要 的 是 票面 利率 与 市 场 利率 的 一 致 
程度 。 债 券 的 票面 利率 在 债券 发 行 前 已 经 参照 当时 市 场 利率 水 平 确 定 下 来 ， 并 标注 在 债券 
上 。 但 在 发 行 债券 时 已 确定 的 票面 利率 不 一 定 与 发 行 时 的 市 场 利率 一 致 。 为 了 协调 债券 购销 
双方 在 债券 利息 上 的 利益 关系 ， 只 有 调整 债券 的 发 行 价格 对 于 分 期 付 息 、 到 期 按 面值 还 本 
的 债券 来 说 ， 当 票面 利率 高 于 市 场 利率 时 ， 由 于 未 玉 投 资 首 的 利息 多 计 ， 导 致 债券 内 在 价值 
偏 大 ， 投 资 债券 的 投资 者 就 会 增多 ， 债 券 供不应求 ， 应 溢价 发 行 ， 当 票面 利率 低 于 市 场 利 
率 ， 未 来 投资 省 的 利息 少 计 ， 导 致 债券 内 在 价值 偏 小 ， 投 资 者 会 放弃 投资 债券 ， 为 了 吸引 次 
金 流入 ， 应 折价 发 行 ， 当 票面 利率 等 于 市 场 利率 时 ， 应 等 价 发 行 。 

此 外 ， 由 于 公司 债券 的 还 本 期 限 二 般 在 一 年 以 上 ， 所 以 确定 债券 发 行 价格 时 ， 不 仅 应 考 
虚 侦 关于 面 利率 与 市 场 利率 的 关系 ， 还 应 考虑 债券 资金 包 全 的 资金 时 间 价值， 

1) 标准 付 息 债券 发 行 价格 的 确定 | 

从 理论 上 来 说 ， 投资 才 能 接受 的 信 关 发行 价 术 应 六 是 以 投资 者 要 求 的 必要 收益 率 为 折 现 率 将 
投资 者 期 望 从 该 债券 上 获得 的 现金 流入 量 进行 折算 得 到 的 总 现 值 。 因 此 ， 对 于 标准 附 息 债券 ， 
相应 的 现金 流入 量 包 括 每 年 支付 的 债券 利息 加 上 债券 到 期 时 归还 的 本 金 。 若 为 零 息 债券 , 则 没 
有 利息 支付 ， 只 有 到 期 归还 的 本 金 。 以 标准 付 息 债券 为 例 ， 其 现金 流量 情况 如 图 3. 2 所 示 。 
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债券 价值 / " I HM 
图 3. 2 标准 付 息 债券 现金 流量 情况 
因此 ,债券 发 行 价 格 的 计算 公式 为 : 


I M 
We CHR OTR 
或 V=I(P/A, k, m+M(P/F, k, n) 


式 中 : & 一 一 用 于 计算 债券 现金 流量 现 值 的 折 现 率 ， 相 当 于 市 场 利率 ( 注 意 : & 并 不 是 债券 
的 票面 利率 ,票面 利率 是 固定 不 变 的 ， 而 代表 市 场 利 率 的 & 是 会 发 生 波 动 的 ); 

每 期 利息 ， 标 准 附 息 债券 1 等 于 票面 面值 与 票面 利率 的 乘积 ; 

MM 一 一 债券 的 面值 ， 这 是 债券 到 期 时 发 行 公司 必须 支付 的 金额 ; 











(村 久 省 ) 肌 嘻 烘 盈 





V 一 一 债券 的 发 行 价格 。 

【 例 3-4】 。 某 公司 打 算 发 行 面值 为 1 000 元 、 利 息 率 为 8%、 期 限 为 5 年 的 债券 。 在 公 
司 决定 发 行 债券 时 ， 如 果 市 场 利率 发 生变 化 ， 就 需要 调整 债券 的 发 行 价格 。 要 求 : 当 市 场 利 
率 分 别 为 8%、12%、5% 时 ,计算 债券 的 发 行 价格 。 

(1) 若 资金 市 场 利 率 保持 在 8%， 该 公司 债券 的 票面 利率 也 为 8%， 则 债券 为 等 价 发 行 

发 行 价格 二 1 000X8%X(P/A,， 8%, 5) 十 1 000X(P/F, 8%，5) 

一 80X3.992 7 十 1 000X0. 680 6=z*1 000( 元 ) 

也 就 是 说 ， 按 1 000 元 的 价格 出 售 此 债券 ， 投 资 者 可 以 获得 与 市 场 利率 8% 相 等 的 收益 率 。 
(2) 若 资金 市 场 利率 上 升 为 12%， 公 司 债券 票面 利率 为 8%， 则 应 折价 发 行 。 
发 行 价格 =1 000X8%X(P/A，12%, 5) 十 1 000X (P/F, 12%, 5) 
一 80X3. 604 8 十 1 000X0. 567 42z855. 78( 元 ) A 
也 就 是 说 ， 只 有 按 855. 78 元 的 价格 出 售 ， 投资 着 风 买 此 债券 才能 获取 与 市 场 利率 
12% 相 等 的 收益 率 。 
(3) 若 资金 市 场 上 的 利率 下 降 为 5%， 公司 俩 项 庆 利率 8%， 则 应 溢价 发 行 。 
发 行 价格 二 1 000X8%X(P/A，5%， 5) +000K P/F, 5%, 5) 
一 80X4. 329 5 十 1 000X0.783; 入 1] 129. 86( 元 ) 
也 就 是 说 ， 债 券 按 1 129. 86 元 的 价 棋 几 价 出 科 ， 投资 者 就 能 获取 与 市 场 利率 5% 相 等 的 
收益 率 。 SAN 
2) 单 利 计 息 ， 到 期 一 次 还 本 人 供 关 的 发 和 行 价格 的 确定 
债券 发 行 价格 的 计算 公式 为 eA 
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【 例 3-5】 ` 菜 公司 打算 发 行 面值 为 1 000 元 、 利 息 率 为 8%、 期 限 为 5 年 的 单 利 计 息 ， 
到 期 一 次 还 本 付 息 的 债券 。 要 求 : 当 市 场 利率 为 12% 时 ,计算 债券 的 发 行 价格 。 
发 行 价格 二 1 000X (1 十 8%X5)X(P/F, 12%,，5) 
一 1 400X0. 567 4 一 794. 36( 元 ) 
也 就 是 说 ， 只 有 按 794. 36 元 的 价格 出 售 ， 投 资 者 购买 此 债券 ， 才能 获取 与 市 场 利率 
12% 相 等 的 收益 率 。 


PF 溃 堂 思 兰 

零 息 债券 是 一 种 无 票面 利率 的 、 折 价 发 行 、 到 期 按 面值 还 本 的 债券 假设 某 公司 发 行 了 面值 为 1 000 元 ， 
期 限 为 5 年 的 零 息 债 券 ， 发 行 时 市 场 利率 为 6%， 计算 该 债券 的 发 行 价 格 应 为 多 少 。 

5. 债券 筹资 的 优 缺 点 


1) 优点 
(1) 资本 成 本 较 低 。 与 股票 筹资 相 比 ， 债 券 发 行 费用 较 低 ， 债 券 利息 作为 财务 费用 在 税 




















前 列 支 ， 可 抵 减 企业 所 得 税 。 因 此 ， 资 本 成 本 较 低 。 

(2) 保证 控制 权 。 债 权 人 无 权 参与 企业 的 经 营 管理 ， 因 而 不 会 削弱 原 有 股东 对 企业 的 控 
制 权 。 

(3) 发 挥 财务 杠杆 作用 。 由 于 债权 人 只 能 获取 固定 有 限 的 利息 ， 无 论 企业 赚钱 多 少 ， 收 
益 增加 时 就 会 提高 权益 资本 的 收益 率 。 

2) 缺点 

(1) 筹资 风险 高 。 债 券 筹 资 有 固定 的 到 期 日 ， 企 业 必 须 承担 还 本 付 息 的 义务 。 当 企业 经 
营 不 善 时 ， 企 业 可 能 因为 不 能 偿还 债务 而 陷入 财务 危机 ， 黄 至 导致 破产 。 

(2) 限制 条 件 多 。 为 保证 债权 人 债权 的 安全 ,债券 合同 中 往往 有 一 些 限制 条 款 ， 这 会 给 
企业 造成 很 大 的 约束 ， 影 响 企业 财务 的 灵活 性 。 

(3) 筹资 数额 有 限 。 债 务 资金 的 数额 是 有 限 的 ， 因为 当 负债 比率 超过 一 定 限度 后 ， 资 本 
成 本 会 因 资金 结构 变 差 而 提高 。 


3. 3. 3 ”融资 租赁 


租赁 是 承租 人 向 出 租 人 交付 租金 、 出 租 人 在 契约 或 合同 规定 的 期 限 内 将 资产 的 使 用 权 让 
渡 给 承租 人 的 一 种 经 济 行为 。 租 赁 的 种 类 很 多 ， 目 前 我 国 主要 有 经 营 租赁 和 融资 租赁 两 类 。 


1. 融资 租赁 的 种 类 及 其 特点 


融资 租赁 又 称 为 财务 租赁 ， 它 是 承租 人 为 融通 资金 而 向 出 租 人 租用 由 出 租 人 出 资 按 承租 
人 要 求购 买 租赁 物 的 租赁 形式 。 它 是 以 融 物 为 形式 、 Wh 通常 是 一 种 长 
期 租赁 ， 特 点 如 下 : 4 

(1) 资产 所 有 权 形 式 卡 属 于 出 租 人 ， 但 了 和 能 闪 质 竹 地 控制 该 项 产 并 有 权 在 承租 
期 内 取得 该 项 资产 的 所 有 权 。 

(2) 融资 租赁 是 一 种 不 可 解约 的 合同 ,租赁 合同 稳定 ， 中 途 不 得 退 租 。 

(3) 租赁 期 较 长 ， 一 般 为 租赁 资产 使 用 寿命 的 一 半 以 上 。 

(4) 出 租 人 一 般 不 提供 租赁 物 的 维修 、 保 养 等 服务 。 

(5) 租赁 期 满 ， 承 租 人 可 选择 留 购 、 续 租 或 退还 ， 通 常 由 承租 人 留 购 。 


2， 融 资 租赁 的 具体 形式 


1) 直接 租赁 

直接 租赁 是 指 承 租 人 向 出 租 人 租 人 所 需要 的 资产 ， 并 向 出 租 人 支付 租金 。 直 接 租 赁 的 出 
租 人 主要 是 制造 厂商 、 租 赁 公司 等 。 它 是 融资 租赁 中 的 典型 形式 ， 其 特点 是 出 租 人 既是 租赁 
设备 的 购买 方 ， 又 是 设备 的 出 租 人 。 

2) 售后 租 回 

售后 租 回 是 指 企业 将 拥有 的 资产 出 售 给 出 租 人 ， 再 以 承租 人 的 身份 将 其 租 回 使 用 的 一 种 
租赁 形式 。 采 用 这 种 租赁 形式 时 ， 承 租 人 既 可 以 通过 出 售 资产 获取 一 笔 资金 ， 同 时 又 可 以 使 
资产 。 但 是 在 此 期 间 承 租 人 需要 支付 租金 ， 并 失去 了 该 项 资产 的 所 有 权 。 
3) 杠杆 租赁 
杠杆 租赁 涉及 承租 人 、 出 租 人 及 资金 出 借 人 三 方 当事人 。 从 承租 人 的 角度 来 看 ， 这 种 租 
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赁 与 其 他 形式 的 租赁 并 无 区 别 ， 同 样 是 在 租赁 期 内 定期 支付 租金 ， 取 得 资产 的 使 用 权 。 但 对 
于 出 租 人 来 说 却 不 同 ， 出 租 人 只 需 支付 购买 资产 的 部 分 资金 (20% 一 40%) 作 为 自己 的 投资 ， 
其 余部 分 是 以 该 资产 作为 担保 向 资金 出 借 人 借 来 的 。 在 这 种 杠杆 租赁 的 形式 下 ， 出 租 人 具有 
三 重 身份 ， 即 资产 所 有 人 、 出 租 人 和 债务 人 。 出 租 人 既 向 承租 人 收取 租金 ， 又 向 出 借 人 还 本 
付 息 ， 期 间 的 差额 就 是 出 租 人 的 杠杆 收益 。 从 资金 出 借 人 的 角度 来 看 ， 它 的 资金 是 由 租赁 资 
产 作 为 抵押 的 ， 如 果 出 租 人 不 能 按期 偿还 借款 ， 那 么 资产 的 所 有 权 就 要 转 归 资金 出 借 人 。 


3. 融资 租赁 的 程序 


1) 做 出 租赁 决策 

当 企业 需要 长 期 使 用 某 项 资产 时 ， 一 般 会 有 两 种 选择 : 一 种 是 筹资 直接 购买 ， 另 一 种 是 
融资 租 和 人。 企业 可 以 通过 对 现金 流量 进行 分 析 做 出 正确 的 决策 。 

2) 选择 租赁 公司 A 

当 企业 决定 采用 融资 租赁 设备 的 方式 后 ， 应 开始 选择 租赁 公司 : 主要 应 从 租赁 公司 的 经 
营 范围 、 业 务 能 力 、 融 资 条 件 、 费用 水 平等 方面 进行 比较 ， 择优 办 理 租赁 

3) 办 理 租赁 委托 广 

企业 选 定 租赁 公司 后 ， 便 可 向 其 提出 申请 ， 办 更 委 屁 ， 一 般 需 要 提供 企业 的 财务 状况 文 
件 ， 并 填写 “租赁 申 请 书 ”。 

4) 签订 购 货 协议 

租赁 公司 受理 委托 后 ， 和 和 全 公司 与 入 企业 和 反光 产 的 抽 和 或 舍 商 ， 与 其 进行 
判 ， 签 订购 货 协议 。 a "~、 

5) 签订 租赁 合同 WO 从 

耻 交 租 贷 合 同 是 租赁 司 和 素 和 企业 双方 共同 条 的 用 于 胃 克 双方 权利 与 广 务 的 法 人文 
件 ， 具有 法 律 效力 。 

6) 办 理 验 货 及 投保 

承租 企业 对 收 到 的 租赁 资产 要 做 好 验收 工作 ， 签发 收据 及 验收 合格 证 书 ， 并 提交 租赁 公 
司 ， 同 时 办 理财 产 投 保 的 相关 事宜 。 

7) 支付 租金 

承租 企业 在 租赁 期 内 按 合同 规定 的 租金 数额 、 交 付 日 期 和 交付 方式 向 租赁 公司 交付 
租金 。 

8) 租赁 期 满 时 的 资产 处 理 

租赁 期 满 时 承租 企业 按照 合同 规定 对 租赁 资产 进行 留 购 、 续 租 或 退还 处 理 。 


4. 融资 租赁 租金 的 确定 


1) 融资 租赁 租金 的 构成 

(1) 租赁 资产 的 价款 ,包括 资产 的 购买 价格 、 运 杂费 、 途 中 保险 费 等 。 它 是 租金 的 主要 
组 成 部 分 。 

(2) 融资 成 本 ， 即 租赁 公司 为 购买 资产 融资 而 应 计 的 利息 或 机 会 成 本 。 

(3) 租赁 手续 费 ， 包 括 租 赁 公司 承办 租赁 业务 的 营业 费用 和 一 定 的 一 利 。 租 赁 手续 费 的 
高 低 一 般 无 固定 标准 ,可 由 承租 企业 与 租赁 公司 协商 确定 。 



































2) 融资 租赁 租金 的 支付 方式 

(1) 按 支付 时 期 长 短 ， 可 分 为 年 付 、 半 年 付 、 季 付 和 月 付 等 。 

(2) 按 支付 时 期 先后 ， 可 分 为 先 付 租金 和 后 付 租金 。 先 付 租金 指 在 每 期 期 初 支付 ， 后 付 
租金 指 在 每 期 期 未 支付 。 

(3) 按 每 期 支付 金额 ， 可 分 为 等 额 支付 和 不 等 额 支付 。 

3) 融资 租赁 租金 的 计算 

融资 租赁 租金 的 计算 方式 很 多 ， 在 我 国 融资 租赁 业务 中 ， 租 金 通常 是 将 总 租金 在 租 期 内 
分 期 平均 支付 ， 称 为 “等 额 支付 "。 按 照 是 否 考虑 资金 时 间 价 值 ， 一 般 分 为 平均 分 挫 法 和 等 
额 年 金 法 。 

(1) 平均 分 挫 法 。 平 均 分 挫 法 是 指 以 租赁 资产 价款 、 租 赁 融资 成 本 与 租赁 手续 费 之 和 作 
为 总 租金 ， 按 租金 支付 次 数 平均 计算 每 次 应 付 租金 的 方法 。 该 方法 不 考虑 资金 时 间 价值。 计 
算 公式 为 ; (入 

(GC— SEEITF 站 
Re AS 
式 中 : R 一 一 每 次 应 付 租金 数额 ; AN 
C 一 一 租赁 资产 的 购置 成 本 ; SYS 
$ 租赁 设 备 预计 残 值 或 期 汪 时 由 承租 入 油 而 支付 给 租赁 公司 的 转让 价 ， 
1 一 一 租赁 期 间 利息 ， 通 常 按 复 利 方法 计算 ， 
F 一 一 租赁 期 间 的 手续 费 ，、、 人 x 

NN 一 一 租赁 期 间 租 金 支付 次 数 。 o> 

【 例 3 - 6】。 某 企 业 向 租赁 公司 融资 租 入 设备 ,设备 原价 200 万 元 ， 租 期 5 年 ， 预 计 租 
赁 期 满 企业 要 支付 转让 价 140 万 元 留 购 。 借 款 的 年 利率 为 10%， 手 续费 为 设备 原价 的 4%， 
租金 每 年 年 末 支 付 一 次 ;要求 : 计算 该 企业 每 年 应 付 租金 数额 。 

C0( 一 10 十 [200X (1+10%37—200] 十 200X4% 

解 : R 5 

(2) 等 额 年 金 法 。 等 额 年 金 法 是 将 租赁 资产 在 未 来 各 租赁 期 内 的 租金 按 一 定 的 折 现 率 巴 
以 折 现 ,使 其 等 于 租赁 资产 的 成 本 的 方法 。 这 种 方法 通常 将 利率 和 手续 费 率 综合 在 一 起 确定 
租金 报酬 率 ( 租 费 率 ) ， 作 为 折 现 率 。 这 种 方法 与 平均 分 摊 法 相 比 ， 计 算 复 杂 ， 但 由 于 考虑 了 
资金 时 间 价 值 ， 计 算 结果 更 加 客观 。 

在 实际 租赁 中 ,若是 先 付 租金 ， 就 相当 于 预付 年 金 ; 若是 后 付 租金 ， 就 相当 于 普通 
年 金 。 

先 付 租金 的 计算 公式 为 : 

















64. 02( 万 元 ) 
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式 中 : i 一 一 折 现 率 ( 租 费 率 )， 其 他 符号 同 前 。 
后 付 租金 的 计算 公式 为 : 
R=C—SX P/E, i, n) 
(P/A, i, n) 


【 例 3-7】 以 【 例 3- 6】 的 资料 为 背景 分 别 对 以 下 两 种 情况 用 等 额 年 金 法 计算 企业 
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年 应 付 的 租金 额 : 四 租 费 率 为 14%， 租金 在 每 年 年 末 支 付 ，@ 租 费 率 为 4%， 租金 在 每 
年 年 初 支付 。 
解 : 第 一 种 情况 相当 于 普通 年 金 的 支付 ， 则 : 
200—10X (P/F, 14%, 5) 200—10X0.5194 























hn (P/A, 14%, 5) 3.433 1 “56.74( 万 元 ) 
第 二 种 情况 相当 于 预付 年 金 的 支付 ， 则 : 
R 200—10X(P/F, 14%, 5) 200—10X0.519 和 73( 万 元 ) 





(P/A, 14%, +1 2.917 3 十 1 
5. 融资 租赁 的 优 缺 点 


1) 优点 

(1) 筹资 速度 快 。 融 资 租赁 使 企业 筹资 与 资产 购置 同时 进行 、 病 得 了 企业 购买 资产 相关 
环节 的 时 间 ， 有 助 于 迅速 形成 生产 能 力 。 

(2) 限制 条 款 少 。 企 业 运用 债券 、 银行 长 期 借款 等 方 趟 往往 受到 很 多 限制 条 于 的 约束 ， 
虽然 类 似 的 限制 在 租赁 公司 也 有 ， 但 一 般 比 较 少 。 

(3) 可 避免 资产 陈旧 淘汰 的 风险 。 科 学 技术 日 新 月 异 ， 固 定 资产 更 新 周期 日 趋 缩短 ， 设 
备 陈旧 淘汰 的 风险 很 高 。 全 信号 重 租 人 可 利用 租赁 方式 进 免 自行 购 轩 资 产 而 发 








生 这 种 风险 。 

(4) 财务 风险 小 。 和 不 用 到 期 归 还 大 量 本 多， 这 会 减 小 不 能 偿付 
的 风险 。 

(5) 税收 负担 轻 。 租金 红 用 以 在 税 扣除， 有 折扣 科 的 效用 ， 

2) 缺点 





(1) 资本 成 本 高 。 宝 奖 程 作 的 租金 总 额 一 般 变 高 于 资产 价值 30%% 左 右 ， 租 金 要 比 借款 和 
发 行 债券 的 利息 高 很 多 ， 在 财务 困难 时 ， 阅 定 的 租金 也 会 构成 一 项 较 重 的 财务 负担 。 

(2) 资产 处 置 权 有 限 。 由 于 承租 企业 在 租赁 期 内 没有 资产 所 有 权 ， 因 而 不 能 根据 自身 需 
要 自行 处 置 租赁 资产 。 


3. 3.4 商业 信用 


商业 信用 是 指 商品 交易 中 的 延期 付款 或 延期 交 货 形成 的 借贷 关系 ， 是 企业 之 间 的 直接 信 
行为 ， 也 是 商品 运动 与 货币 运动 相 分 离 后 形成 的 一 种 债权 债务 关系 。 它 的 应 用 范围 广泛 ， 
形式 多 样 ， 主 要 有 应 付 账 款 、 应 付 票据 、 预 收 货款 等 。 


1. 应 付 账 款 


应 付 账 款 是 企业 财 购 货物 形成 的 短期 债务 ， 即 卖方 允许 买方 在 购买 货物 后 的 一 段 时 间 内 
交付 货款 的 形式 ， 是 一 种 典型 的 商业 信用 形式 。 卖 方 通过 这 种 方式 促进 销售 ， 而 买方 则 通过 
延期 付款 ， 相 当 于 向 卖方 借款 购买 货物 ， 从 而 解决 暂时 性 的 资金 短缺 。 在 这 种 形式 下 ， 账 款 
的 支付 主要 依赖 于 卖方 的 信用 条 件 。 卖 方 为 了 促使 买方 尽快 付款 ， 一 般 均 给 予 对 方 现金 折 
扣 。“2/10，z/30” 即 表示 若 买 方 在 10 天 之 内 付 清 货款 ， 可 以 享受 货款 金额 2% 的 现金 折扣 ; 
若 货款 在 30 天 内 付 清 ( 信 用 期 为 30 天 )， 则 必须 付 清 全 部 货款 


















































1) 应 付 账 款 的 成 本 

买方 通过 商业 信用 筹资 的 数量 往往 与 是 否 享受 现金 折扣 有 关 。 一 般 来 说 ， 企 业 存在 3 种 
选择 的 可 能 性 : 一 是 享受 现金 折扣 ， 在 现金 折扣 期 内 付款 ， 其 占用 卖方 货款 的 时 间 较 短 ， 信 
筹资 数量 相对 较 少 ;二 是 不 享受 现金 折扣 ， 在 信用 期 内 付款 ， 其 筹资 数量 大 小 取决 于 信用 
期 长 短 ,但 由 于 不 能 享受 现金 折扣 ， 所 以 会 产生 放弃 现金 折扣 的 机 会 成 本 ; 三 是 超过 信用 期 
逾期 付款 ， 其 筹资 占用 时 间 长 ， 筹 资 数量 最 大 ， 但 对 企业 信用 的 副作用 也 很 大 ， 成 本 更 高 ， 
因此 不 建议 企业 以 拖欠 货款 的 方式 来 筹资 。 

【 例 3-8】 某 企业 每 年 向 供应 商 购买 200 万 元 的 商品 ， 该 供应 商 的 信用 条 件 是 “2/10， 
n/30”。 要 求 : 计算 若 企业 放弃 现金 折扣 条 件 ， 因 此 产生 的 机 会 成 本 是 多 少 ? 

解 : 由 已 知 条 件 可 知 ， 如 果 该 企业 准备 在 10 天 内 付款 ， 则 可 以 享受 2% 的 现金 折扣 ， 折 
扣 额 为 4 万 元 ， 免 费 信用 额度 是 196 万 元 (200 一 4)。 如 果 该 企业 准备 放弃 现金 折扣 ， 在 第 30 
天 付款 ， 则 企业 将 取得 有 代价 的 信用 额度 200 万 元 ， 这 种 代价 是 企业 放弃 现金 折扣 的 机 会 成 
本 ， 相 当 于 企业 为 了 多 占用 货款 20 天 ， 以 200 万 元 支付 本 可 以 用 19%6 万 元 购买 的 商品 ， 利 
息 代价 就 是 4 万 元 。 将 其 转换 为 年 利率 (年 成 本 率 )， 计 算 公 式 为 : 

放弃 现金 折扣 的 成 本 1 i 

这 说 明 当 该 企业 从 其 他 途径 取得 资金 所 付出 的 代价 小 于 36. 73% 时 ， 就 应 享受 现金 折扣 ， 
在 10 天 内 把 货款 付 清 以 取得 2% 的 现金 折扣 。、 


AD 这 党 时 六 Rs 六 让 
若 将 【 例 3-8】 中 的 信用 期 改 为 60 天 ， 试 计算 企业 放弃 现 丛 昕 扣 的 机 会 成 本 ， 企业 应 如 何 进行 决策 ? 


2) 利用 现金 折扣 的 决策 

由 于 不 同 的 供应 商 规定 了 不 同 的 信用 条 件 一 买方 企业 要 在 不 同 信用 条 件 之 间 做 出 决策 。 

(1) 若 买 方 企业 缺乏 资金 ， 当 短期 借款 利率 低 于 放弃 现金 折扣 的 成 本 率 时 ， 买 方 企业 应 
借入 资金 ， 在 折扣 期 内 付款 ， 享 受 现 金 折 扣 ; 和 否则， 企业 应 放弃 现金 折扣 。 

(2) 若 买方 企业 有 资金 用 于 享受 现金 折扣 ， 但 在 折扣 期 内 用 应 付 账 款 进行 短期 投资 ， 当 
短期 投资 收益 率 高 于 放弃 现金 折扣 的 成 本 时 ， 则 应 放弃 现金 折扣 ， 去 追求 更 高 的 收益 ; 否 
则 ， 应 享受 现金 折扣 。 

(3) 若 有 两 家 以 上 的 卖方 提供 了 不 同 的 信用 条 件 ， 买 方 准备 放弃 现金 折扣 时 ， 应 衡量 放 
弃 现金 折扣 成 本 的 大 小 ， 选 择 信用 成 本 较 低 的 卖方 ;买方 准备 享受 现金 折扣 时 ， 应 选择 信用 
成 本 较 高 的 卖方 ， 因 为 此 时 放弃 现金 折扣 的 成 本 本 质 上 是 一 种 收益 。 


2. 应 付 票据 


应 付 票据 是 企业 进行 延期 付款 商品 交易 时 开具 的 反映 债权 债务 关系 的 票据 ， 是 在 应 付 账 
款 的 基础 上 发 展 起 来 的 。 商 业 汇票 是 一 种 期 票 ， 最 长 期 限 为 6 个 月 。 对 于 买方 来 说 ， 是 一 种 
短期 融资 行为 。 商 业 汇票 有 带 息 票 据 和 不 带 息 票据 两 种 ， 即 使 是 带 息 票 据 ， 其 利率 也 比 银行 
借款 利率 低 ， 且 不 用 保持 补偿 性 余额 和 支付 手续 费 等 ， 因 此 它 的 筹资 成 本 要 低 于 银行 借款 。 
但 应 付 票据 到 期 必须 偿还 ， 和 否则 要 支付 罚金 ， 风 险 较 大 。 






































36, 73% 














[| 





(本 久 沽 ) 峭 嘻 炊 到 


3. 预收 货款 


预收 货款 是 指 卖方 按 购 销 合同 或 协议 规定 ， 在 发 出 商品 之 前 向 买方 预收 部 分 或 全 部 货款 
的 信用 行为 。 它 相当 于 卖方 向 买方 预 借 一 笔 款 项 ， 然 后 用 商品 偿还 。 通 常 买方 对 于 紧俏 商品 
愿意 采用 这 种 方式 ， 以 便 顺利 获得 商品 。 另 外 ， 对 于 生产 周期 长 、 资 金 需要 量 较 大 的 商品 ， 
如 轮船 、 飞 机 等 ， 生 产 企 业 也 经 常 采用 分 次 预收 货款 的 方式 ,缓解 资金 占用 过 多 的 矛盾 。 


4. 商业 信用 筹资 的 优 缺点 


1) 优点 

(1) 筹资 方便 。 因 为 商业 信用 与 商品 买卖 同时 进行 ， 属 于 自然 性 融资 ， 无 须 进行 特殊 安排 。 

(2) 限制 条 件 少 。 在 商业 信用 方面 和 其 他 筹资 方式 相 比 ， 无 须 担保 或 抵押 。 如 果 企 业 利 
银行 借款 筹资 ， 银 行 对 贷款 会 有 一 些 限制 条 件 ， 而 商业 信用 比较 少 。 

(3) 筹资 成 本 较 低 。 i 则 利用 商业 信用 筹资 的 
成 本 是 较 低 的 ， 有 时 甚至 没有 成 本 。 

2) 缺点 

(1) 期 限 较 短 。 商业 信用 属于 短期 筹资 方式 、 他 J 如 果 企 业 利 用 现金 折 
扣 ， 则 期 限 会 更 短 。 
(2) 风险 较 大 。 企业 各 种 应 付款 项 经 党 必定》 光 数 频繁 ， 因 此 企业 禹 要 随时 安排 现金 调 
一 旦 安排 不 及 时 ， 可 能 出 现 现金 短缺 的 问题 。 
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六 区 资本 成 本 及 其 计算 
3.4.1 资本 成 本 概 玉 个 


1. 资本 成 本 的 概念 


资本 成 本 又 称 为 资金 成 本 ， 是 企业 为 筹集 和 使 用 长 期 资金 而 付出 的 代价 ， 包 括 筹资 费用 
和 用 资费 用 两 部 分 。 
































筹资 费用 是 指 企业 在 筹集 资金 的 过 程 中 为 获取 资金 而 支付 的 费用 ， 如 向 银行 借款 的 手续 
费 ， 股 票 、 债 券 的 发 行 费 等 。 筹 资费 用 通常 是 在 筹集 资金 时 一 次 性 支付 的 ， 在 用 资 过 程 中 不 
再 发 生 ， 可 作为 筹资 总 额 的 一 项 扣除 。 
2) 用 资费 用 
资费 用 是 指 企业 在 生产 经 营 、 投 资 过 程 中 因 使 用 资金 而 支付 的 费用 ， 如 向 股东 支付 的 
股利 、 向 债权 人 支付 的 利息 等 。 这 是 资本 成 本 的 主要 内 容 。 用 资费 用 与 筹资 数额 的 大 小 、 资 
金 占 用 时 间 的 长 短 有 直接 联系 。 
资本 成 本 是 资金 使 用 者 对 资金 所 有 者 让 渡 资 金 使 用 权 的 价值 补偿 ， 也 就 是 说 ， 投 资 者 的 
期 望 报酬 就 是 受 资 者 的 资本 成 本 。 















































2 资本 成 本 的 作用 


(1) 资本 成 本 是 企业 筹资 决策 的 主要 依据 。 资 本 成 本 的 高 低 是 筹资 决策 需要 考虑 的 主要 
因素 ， 因 为 在 不 同 的 资金 来 源 和 筹资 方式 下 ， 资 本 成 本 各 不 相同 。 为 了 提高 筹资 效果 ,就 必 
须 分 析 各 种 筹资 方式 资本 成 本 的 高 低 ， 合 理 配 置 ， 使 企业 资本 成 本 降 到 最 低 。 

(2) 资本 成 本 是 评价 投资 项 目的 重要 标准 。 投 资 项 目的 决策 通常 采用 净 现 值 、 现 值 指数 
和 内 含 报酬 率 等 指标 来 进行 评价 。 其 中 ， 净 现 值 通常 就 是 以 资本 成 本 (投资 者 期 望 报酬 率 ) 为 | 
折 现 率 的 ， 当 净 现 值 大 于 零 时 方案 才 可 行 ; 而 采用 内 含 报酬 率 评价 方案 时 ,一般 也 是 以 资本 | 
成 本 为 基准 收益 率 与 内 含 报酬 率 进行 比较 的 ， 当 内 含 报酬 率 大 于 资本 成 本 时 ,说明 方案 
可 行 。 

(3) 资本 成 本 可 以 作为 衡量 经 营 成 果 的 尺度 。 当 企业 的 经 营利 润 率 大 于 企业 占用 资金 产 
生 的 资本 成 本 时 ， 企 业 才 真正 盈利 和 创造 价值 。 入 


3. 资本 成 本 的 表现 形式 


资本 成 本 可 以 用 绝对 数 表示 ， 也 可 以 用 相对 数 表示 : 在 财务 管理 中 ， 一 般 用 相对 数 表 
示 ， 即 资本 成 本 率 。 它 尼 用 资费 用 与 筹资 交锋 (如 夭 放 总 祷 扣 除 筹资 烛 用 后 的 差额 ) 的 比率 。 
其 计算 公式 为 : 
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年 用 资 玫 用 年 用 资费 用 
资本 成 本 率 和 和 


3. 4.2 个 别 资本 成 本 A 2 激 上 


企业 站 的 二 成 本 后 各 于 人 区 本 成 本 及 资 相让 重光 定 的 。 计 算 企业 资本 成 本 时 归 
须 从 个 别 资本 成 本 开始 算 起 。 

个 别 资本 威 术 是 消 采 用 各 种 敌 训 方式 基 估 全 的 成 本 ， 主 要 包括 银行 俏 款 资 本 成 本 、 俩 
券 资 本 成 本 、 优 先 股 资本 成 本 、 普 通 股 资本 成 本 和 留存 收益 资本 成 本 。 前 两 者 可 统称 为 负债 
资本 成 本 ， 后 三 者 统称 为 权益 资本 成 本 。 


1, 银行 借款 资本 成 本 


银行 借款 资本 成 本 是 指 借 款 利息 和 筹资 费用 。 由 于 借款 利息 计 入 企业 税 前 的 成 本 费用 
因此 可 以 起 到 抵 税 的 作用 。 计 算 公 式 为 : 
TQ1—t) iL(Q—t) i(l—t) 
™ LO=f) LO Lf 
式 中 : Kj 一 一 银行 借款 资本 成 本 ; 
1 一 一 银行 借款 年 利息 ; 
工 一 一 银行 借款 筹资 总 额 ; 
t 一 一 所 得 税 税率 ; 
/一 一 银行 借款 筹资 费 率 ; 
借款 年 利息 率 。 
由 于 银行 借款 手续 费 很 低 ， 所 以 上 式 中 的 f 常常 可 以 忽略 不 计 。 
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【 例 3-9】 某 企业 从 银行 取得 长 期 借款 300 万 元 ， 年 利率 为 7%， 期限 3 年 ， 每 年 付 息 
一 次 。 假 定 筹资 费 率 为 1%， 企 业 所 得 税 税率 为 25%。 要 求 : 计算 银行 借款 的 资本 成 本 。 


300X7%X(1—25%) 
解 : Ki 一 300X (1—1%) 





5. 30% 


2. 债券 资本 成 本 


债券 资本 成 本 主要 指 债券 的 利息 和 筹资 费用 。 由 于 债券 利息 也 可 以 在 税 前 支付 ， 因 此 也 
具有 抵 税 效 应 。 债 券 利息 的 处 理 与 银行 借款 相同 。 债 券 的 筹资 费用 一 般 较 高 ， 主 要 包括 申请 
发 行 的 手续 费 、 债 券 注 册 费 、 上 市 费 等 。 其 计算 公式 为 : 
一动: Bi 














KB 0 By) 
式 中 ，K, 一 一 债券 资本 成 本 ; y 
7 一 一 每 年 支付 的 利息 ; ch 
1 一 一 所 得 税 税率 ; AAA 
B 一 一 债券 面值 ; ,EY 
/一 一 债券 筹资 费 率 ; NA 
,一 侦 券 敌 交 额 ， 按 发 行 价格 确定 ;< SN 
《NN 
A 
AD 识 关 电大 | 了 





为 什么 负 人 可用 所 守 本 而 不是 和 前 活 要? 


【 例 3-10】 某 企 业 接 面值 发 行 债券 1 000 矶 元 ， 筹资 费 率 为 3%， 债券 票面 利率 为 
10%， 每 年 年 末 付 息 。 “所 得 税 税率 为 25%% 让 要 计算 该 债券 资本 成 本 。 
解 : KK, 二 TO00X10% Xx (1—25%) 


1 000X(1—3%) 
PP 澡堂 自 浊 


某 企业 发 行 债券 面额 为 1 000 元 ， 按 溢价 1 050 元 发 行 ， 著 资费 率 4%， 债券 票面 利率 为 10%， 每 年 
年 末 付 息 ， 所 得 税 税率 为 25%。 要 求 : 计算 该 债券 资本 成 本 。 


A 73% 


3. 优先 股 资本 成 本 


企业 发 行 优先 股 ,需要 支付 筹资 费用 和 定期 支付 股利 。 它 与 债券 不 同 的 是 股利 在 税 后 支 
付 ， 且 没有 固定 到 期 日 。 企 业 破产 时 ， 优 先 股 股东 的 求 偿 权 位 于 债权 人 之 后 ， 优 先 股 股 东 的 
风险 大 于 债权 人 ， 这 就 使 得 优先 股 的 股利 率 通 常 大 于 债券 的 利息 率 。 另 外 优先 股 股利 不 能 抵 
减 所 得 税 ， 所 以 优先 股 资本 成 本 通常 高 于 债券 资本 成 本 。 其 计算 公式 为 : 
D 
Ko 一 PC 一 
式 中 : KK 一 一 优先 股 资本 成 本 ; 


吃 一 一 优先 股 年 股利 ; | 
P, 一 一 优先 股 筹资 总 额 ， 
7 一 一 优先 股 筹资 费 率 。 | 


PP 溃 堂 电 尘 
在 计算 优先 股 资本 成 本 时 ， 是 否 需要 进行 所 得 税 的 调整 7 为 什么 ? 


【 例 3 - 11】 。 某 公司 按 面值 发 行 200 万 元 的 优先 股 ， 年 股利 率 为 9%， 禾 资费 率 为 4%。 | 
要 求 ， 计 算 该 优先 股 的 资本 成 本 。 
解 : K ,一 200X9% | 


一 一 一 一 一 一 一 人 0 
200X (1—4%) ~ 38% | 


岗 哮 密 洽 十 加 


4 普通 股 资本 成 本 CR 


普通 股 资本 成 本 的 计算 相对 复杂 。 从 理论 上 看 ， ma 

普通 股 成 本 。 在 计算 上 ， 常 常 以 此 作为 依据 ， 采 用 股利 现 法 股利 折 现 法 是 将 未 来 的 期 户 

ete 以 确定 本 成 本 光 访 法 如果 要 公司 的 股利 以 国定 的 比例 不 上 
， 则 这 种 普通 股 资本 成 本 的 计算 公式 为 : “二 





KN 
van 
式 中 :KK, 一 普通 股 资 本 成 本 心软 六 
D 一 预期 第 一 年 和 玉兰 通 服 股 和 ， XT 
-普通 股 筹资 _ 按 发 行 价 计 算 ， 
7 一 普通 股 筹资 费 率 ， 和 


& 一 一 音 通 股 年 股利 增长 率 。 
【 例 3 - 12】 。 某 公司 发 行 普通 股 ， 每 股 面值 10 元 ， 按 13 元 溢价 发 行 ， 禾 资费 率 为 5% 
第 一 年 年 末 预 计 股 利率 为 15%， 以 后 每 年 增长 2%。 要 求 : 计 算 该 普通 股 资本 成 本 。 


10X15% 
解 : K, 一 J3x 0 一 5%) 


< 全 tmnisal 


此 外 ， 可 以 利用 第 2 章 讲 到 的 资本 资产 定价 模型 来 计算 普通 股 股东 投资 报酬 率 ， 作 为 普通 股 资本 成 本 。 
资本 资产 定价 模型 的 含义 可 以 简单 描述 为 : 普通 股 投资 报酬 率 等 于 无 风险 报酬 率 加 上 风险 报酬 率 。 其 核心 
关系 式 为 : 


二 2%14. 15% 


天 一 Rr 十 BCGK。 一 Rr) 
其 中 ，K 表示 某 资产 的 必要 收益 率 ; B 表 示 该 资产 的 系统 风险 系数 ; 民 / 表 示 无 风险 收益 率 ， 通常 以 短 
期 国债 的 利率 来 近似 替代 ; 玉 ,, 表 示 市 场 组 合 平均 收益 率 ， 通 常用 股票 价格 指数 的 平均 收益 率 来 代替 。 
例如 ， 某 公司 普通 股 股票 的 有 值 为 1. 5， 无 风险 收益 率 为 8%。 市 场 投资 组 合 平均 收益 率 为 12%， 则 该 
公司 普通 股 资本 成 本 开 一 8%% 十 1.5X(12%% 一 8%) 一 14%%。 


(本 久 注 ) 申办 殿 尝 


5. 留存 收益 的 资本 成 本 


留存 收益 是 企业 资金 的 一 项 重要 来 源 ， 归 普通 股 股东 所 有 。 从 成 本 的 实际 支付 来 看 ， 留 
存 收 益 并 没有 像 其 他 筹资 方式 一 样 从 市 场 取得 ， 而 是 将 企业 内 部 的 税 后 利润 进行 再 投资 ， 
此 不 会 产生 筹资 费用 。 但 它 确实 存在 资本 成 本 ， 其 原理 在 于 相关 的 机 会 成 本 。 债 权 人 通过 利 
息 支 付 得 到 补偿 ， 优 先 股 股东 通过 优先 股 股利 得 到 补偿 ， 支 付 债务 利息 和 优先 股 股利 之 后 留 
下 的 所 有 利润 都 归 普 通 股 所 有 ， 可 以 作为 对 普通 股 股东 资本 “使 用 ”的 补偿 。 管 理 层 可 以 以 
股利 的 形式 全 部 支付 给 股东 ， 也 可 以 作为 留存 收益 再 投资 于 公司 的 经 营业 务 。 如 果 管 理 层 决 
定 保留 部 分 收益 ， 便 会 存在 机 会 成 本 一 一 股东 如 果 以 股利 形式 获得 这 部 分 收益 ， 可 以 将 其 用 
于 购买 其 他 股票 、 存 人 银行 或 进行 其 他 方面 的 投资 ， 也 会 获得 投资 收益 ， 而 投资 者 同意 将 这 
部 分 收益 留 在 企业 中 ， 是 期 望 从 中 取得 更 高 的 投资 回报 。 留 存 收 益 的 实质 是 普通 股 股东 对 企 
业 的 追加 投资 ， 公 司 留 存 收 益 的 盘 利 应 该 至 少 相 当 4 于 股东 自己 投资 其 他 项 目 上 的 期 望 收益 ， 
所 全 生 收 妆 的 次 本 成 夫 庙 时 党 池 多 用 新 肖 胶 股本 四 其 岂 风 和 即 普通 股 资本 成 本 。 其 计 
算 公式 为 : 

K.=P + lL 
式 中 : KK, 一 一 留存 收益 的 资本 成 本 ; 
其 他 符号 与 普通 股 相同 。 

【 例 3- 13】 某 公 司 留存 收益 为 100 SA 其 余 条 件 与 【 例 3- 12】 相 同 。 要 求 : 计算 
该 留存 收益 成 本 。 -> 

解 : kX15% 0 54% WL 

普通 股 与 留存 收益 都 属于 普通 股 股东 ， 其 股利 的 支付 不 固定 。 企 业 破产 后 ， 普 通 股 的 求 
偿 权 位 于 最 后 。 与 其 他 投资 者 相 比 ， 普通 股 股东 承担 的 风险 最 大 。 因 此 ， 普 通 股 的 报酬 也 应 
最 高 ， 在 各 种 资金 来 源 中 普通 股 的 资本 成 本 最 高 。 


3. 4. 3 综合 资本 成 本 


企业 往往 从 多 种 渠道 ， 采 用 多 种 方式 来 筹集 资金 ， 其 筹资 成 本 各 不 相同 。 因 此 ， 对 于 整 
个 公司 来 说 ， 资 本 成 本 必须 综合 反映 所 使 用 的 多 种 来 源 的 资金 的 加 权 平 均 成 本 ， 即 综合 资本 
成 本 。 综 合资 本 成 本 是 以 各 种 资本 所 占 的 比重 为 权 数 ， 对 各 种 资本 成 本 进行 加 权 平均 计算 出 
来 的 。 其 计算 公式 为 : 











了 = W,) 


式 中 ;KK 一 一 综合 合资 本 成 本 (加 权 平 均 资本 成 本 ); 
一 一 第 j 种 资金 的 资本 成 本 ; 
本 种 资本 占 全 部 资本 的 比重 。 
【 例 3-14】 某 企 业 共有 资金 1 000 万 元 ， 其 中 银行 借款 100 万 元 ， 长 期 债券 200 万 元 ， 
普通 股 500 万 元 ,优先 股 100 万 元 ， 留 存 收益 100 万 元 。 各 种 资金 的 资本 成 本 分 别 为 7”%、 
8%、12%、9% 和 11%。 要 求 : 计算 该 企业 的 综合 资本 成 本 。 


X79 x89 X129 X99 X11% 
解 : 综合 资本 成 本 100X7% 十 200 6 00 9%+100X11% 


【 例 3-15】 某 企业 拟 筹资 2 000 万 元 ， 其 中 按 面值 发 行 债券 1 000 万 元 ， 票面 利率 为 
6%， 筹 资费 率 为 2%; 按 面 值 发 行 优先 股 200 万 元 ， 年 股利 率 为 10%， 筹 资费 率 为 4%; 按 
面值 发 行 普通 股 600 万 元 ， 筹 资费 率 为 6%， 预 计 下 年 度 股利 率 为 12%， 并 以 每 年 4% 的 速 
度 稳 定 递增 ; 留存 收益 为 200 万 元 。 若 企业 适用 的 所 得 税 税率 为 25%。 要 求 : 计算 个 别 资本 
成 本 与 综合 资本 成 本 。 








10.3% 








6%X(1—25%) 





解 : 债券 资本 成 本 一 7524. 59% 
优先 股 资 本 成 本 一 Try~10. 42% 
普通 股 资本 成 本 一 2 二 4%A16.77% 


(1—6%) 
留存 收益 资本 成 本 二 12% 十 4% 二 16% 


1 000X4.59% 十 200X10. 42% 十 600 这 77 十 200X 16 
综合 资本 成 本 9 je 7% 和 


注意 : 综合 资本 成 本 的 权重 可 以 基于 资产 负 籁 表 上 的 账面 价值 ， 也 可 以 基于 企业 不 同 证 
券 的 市 场 价值 和 目标 价值 。 在 理论 上 ， 权 重 应 当 根据 市 场 价值 确定 ， 这 样 资本 成 本 更 加 客 
观 ， 但 又 会 因为 市 场 价格 的 频繁 变动 而 难以 确定 。 因 此 ， 当 企业 账面 价值 接近 于 其 市 场 价值 
的 权重 (相差 不 多 ) 时 ， 可 以 用 账面 价值 代 荐 市 场 价值 在 本 书 中 ， 如 无 特殊 说 明 ， 则 表示 用 
账面 价值 衡量 企业 资本 结 的 的 2 六 Ag 


T》 








-9.97% 


杠杆 原理 是 物理 学 中 的 概念 ， 所 谓 杠杆 作用 是 指 通 过 使 用 杠杆 以 较 小 的 力 举 起 较 重 的 物 
体 。 财 务 管理 中 也 存在 杠杆 效应 ， 表 现 为 ， 在 其 他 因素 保持 不 变 的 情况 下 ， 由 于 特定 费用 的 
存在 ， 某 财务 变量 较 小 幅度 的 变化 会 引起 另 一 个 相关 的 财务 变量 较 大 幅度 的 变化 。 财 务 管理 
中 的 杠杆 效应 存在 3 种 形式 ， 分 别 为 经 营 杠杆 、 财 务 杠杆 及 综合 杠杆 。 


3.5.1 杠杆 原理 的 基础 知识 
1. 成 本 的 性 态 分 析 


成 本 总 额 与 特定 的 业务 量 之 间 在 数量 方面 的 依存 关系 称 为 成 本 性 态 ， 这 里 的 业务 量 是 指 
企业 在 一 定 的 生产 经 营 期 内 投入 或 完成 的 经 营 工作 量 的 统称 ， 一 般 以 绝对 量 x 表示 ， 通 常 泛 
指 生产 量 、 销 售 量 。 成 本 总 额 是 指 为 取得 营业 收入 而 发 生 的 生产 成 本 和 推销 费用 、 管 理 费用 
等 非 生产 成 本 。 成 本 按照 性 态 可 分 为 变动 成 本 和 固定 成 本 。 

1) 变动 成 本 

变动 成 本 是 指 在 一 定时 期 内 和 一 定 业 务 量 范围 内 ， 其 总 额 随 着 业务 量 的 变动 而 发 生 正比 
例 变 动 的 成 本 。 变 动 成 本 一 般 包 括 : 企业 生产 过 程 中 发 生 的 直接 材料 费用 ， 直接 人 工 费 
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(本 久 狂 ) 肌 嘻 烘 到 


制造 费用 中 的 产品 包装 费 、 燃 料 费 、 动 力 费 等 ， 按 销售 量 多 少 而 支付 的 推销 佣金 、 装 运 
费 等 。 
变动 成 本 具有 单位 变动 成 本 (2) 的 固定 不 变性 和 变动 成 本 总 额 (oz ) 的 正比 例 变 动 性 ， 即 
单位 变动 成 本 是 不 随 业 务 量 变动 而 变动 的 ， 但 变动 成 本 总 额 却 随 业务 量 的 变动 而 发 生 正比 例 
的 变动 。 它 与 业务 量 的 关系 如 图 3. 3、 图 3.4 所 示 。 
成 本 成 本 
变动 成 本 总 额 


单位 变动 成 本 





0 业务 量 A 业务 量 
图 3.3 变动 成 本 总 额 NW 单位 变动 成 本 


2) 固定 成 本 ANE 
关 定 成 是 指 在 一 定时 期 内 和 一 定 业务 其 冰 阐 内， 总 额 不 受 业务 量变 动 的 影响 而 保持 不 
变 的 成 本 。 固 定 成 本 一 般 包 括 ， 固 定性 的 制造 费用 ， 如 直线 法 计 提 的 固定 资产 折旧 费 、 办 公 
费 等 ; 固定 性 的 销售 费用 ， 如 销售 人 员工 次 广告 费 等 固定 性 的 管理 费用 ， 如 管理 人 员 的 
工资 、 财 产 保险 费 等。 New 
定 成 本 具有 单位 轩 定 成 有 (2 7; 的 反方 向 杰 动 性 多 思 证 让 本 闪 额 Co) 的 不 变性 即 固 
定 成 本 总 额 是 不 随 业务 量 的 变动 而 变动 的 ， 但 单位 国定 成 本 却 会 随 着 业务 量 的 变动 而 发 生 反 
方向 的 变动 。 它 与 业务 量 的 关系 如 图 3. 5、 图 3.6 所 示 。 

成 本 \/ WS 人 放 成 本 
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VV 


固定 成 本 总 额 单位 固定 成 本 





业务 量 0 业务 量 
图 3.5 固定 成 本 总 额 图 3.6 单位 固定 成 本 


成 本 总 额 采 用 成 本 性 态 形式 来 表示 ， 都 能 表示 为 变动 成 本 与 固定 成 本 的 总 和 ， 即 线性 方 
程 y=a 十 bx 的 形式 。 其 中 ，y 表示 成 本 总 额 ，a 表示 固定 成 本 总 额 , 5 表示 单位 变动 成 本 ， 
bx 表示 变动 成 本 总 额 。 

注意 : 固定 成 本 和 单位 变动 成 本 所 谓 的 不 变性 并 不 是 绝对 的 ， 而 是 “ 某 一 业务 范围 ”和 
“ 某 一 时 间 范 围 ” 内 所 呈现 出 的 特点 。 超 过 了 这 一 范围 ， 国 定 成 本 和 变动 成 本 的 特点 就 不 存 
在 了 。 因 为 从 长 时 间或 业务 量 无 限 变动 的 角度 来 看 ， 没 有 绝对 不 变 的 成 本 。 因 此 ， 本 书 中 在 
谈 到 固定 成 本 、 变 动 成 本 时 ， 都 是 指 在 它们 的 相关 范围 内 。 


2. 边际 贡献 指标 


1) 边际 贡献 
边际 贡献 是 指 销售 收入 总 额 和 变动 成 本 总 额 之 间 的 差额 ， 也 称 为 贡献 毛 益 、 边 际 利润 ， 
记 作 M。 其 计算 公式 为 ， 
边际 贡献 = 销售 收入 总 额 一 变动 成 本 总 额 | 
一 单价 X 销 售 量 一 单位 变动 成 本 销售 量 
一 (单价 一 单位 变动 成 本 ) X 销 售 量 | 
用 符号 可 表示 为 : M 一 ( 力 一 0) 工 一 7 
式 中 : p 为 单价 ; m 为 单位 边际 贡献 ; 5 为 单位 变动 成 本 。 
2) 单位 边际 贡献 
单位 边际 贡献 是 指 边际 贡献 除 以 销售 量 , 或 单价 减 去 单位 变动 成 本 后 的 差额 ， 它 表示 每 
一 个 单位 产品 销售 能 够 为 企业 带 来 的 贡献 ， 记 作 请 ， 其 计算 公式 为 
m=M/z+=p—b , | 
3) 边际 贡献 率 AS 二 | 
边际 贡献 率 是 指 边际 贡献 占 产品 销售 收入 总 额 的 百分比 ， 表 示 每 增加 一 元 的 销售 收入 可 
为 企业 带 来 的 贡献 ， 记 作 ms， 其 计算 公式 为 : “、 
边际 贡献 率 = 边 际 贡献 /销售 收入 总 额 X100%= 单 位 边际 贡献 /单价 X100% 
用 符号 可 表示 为 : mg= =M/prX100%= =m/pX100% 
4) 变动 成 本 率 4 > > 
变动 成 本 率 是 指 变 动 成 术 总 铬 销售 收入 总 额 的 计 分 化， 或 单位 变动 成 本 占 销 人 单价 的 
百分比 ， 它 表示 每 增加 一 一 元 的 销售 收入 所 增加 的 变动 成 本 ， 记 作 bx， 其 计算 公式 为 : 
变动 成 本 率 一 变动 成 本 总 额 /销售 收入 总 额 X100% 一 单位 变动 成 本 /单价 X100% 
用 符号 可 表示 为 ; 六 br—br/pr X100%= =b/pX100% 
并 有: “入” 
边际 贡献 率 十 变动 成 本 率 =( 单 位 边际 贡献 十 单位 变动 成 本 ) /单价 
二 (单价 一 单位 变动 成 本 十 单位 变动 成 本 ) /单价 
一 1 
即 ， mg 十 br 二 1 (边际 贡献 率 与 变动 成 本 率 是 互补 关系 ) 


3. 息 税 前 利润 


息 税 前 利润 CEBIT) 是 指 企业 尚未 支付 利息 和 缴纳 所 得 税 之 前 的 利润 。 息 税 前 利润 的 多 
少 体现 了 企业 经 营 活动 的 效果 。 按 照 成 本 性 态 的 分 析 方式 ， 其 计算 公式 为 : 
息 税 前 利润 一 销售 收入 总 额 一 成 本 总 额 
一 单价 X 销 售 量 一 (单位 变动 成 本 义 销售 量 十 固定 成 本 ) 
一 (单价 一 单位 变动 成 本 ) 关 销售 量 一 固定 成 本 
用 符号 可 表示 为 : EBIT=(p—b)r—a 
式 中 : EBI 
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2 一 一 销售 单价 ; 


(村 久 沽 ) 肌 嘻 炊 尝 


Zz 一 一 销售 量 ; 
5 一 一 单位 变动 成 本 ; 





式 中 的 变动 成 本 和 固定 成 本 不 包括 利息 费用 因素 。 
息 税 前 利润 与 边际 贡献 的 关系 为 : 
息 税 前 利润 = 边际 贡献 一 固定 成 本 总 额 
三 单位 边际 贡献 义 销售 量 一 固定 成 本 
日 符 号 可 表示 为 : EBIT=M—a=mz—a 


4. 普通 股 每 股利 润 


普通 股 每 股利 润 (EPS) 是 指 股份 有 限 公司 实现 的 净利 润 扣除 优先 股 股利 后 与 已 发 行 在 外 
的 普通 股 股 数 的 比率 ， ai 股 
份 公司 的 股价 就 越 高 ， 其 计算 公式 为 : 
( 息 税 前 利润 一 Nh 一 优先 股 股利 



































识 肖 股 才 民利 发 行 在 外 的 普通 股 股 数 
六 忆 本 流 示 汶 ， gps— ET -DSO -2 
式 中 ,EPS 一 普通 股 每 股利 渔 ， 
一 一 债务 利息 ; SN 三 s 
:一 所 得 税 税率 ， >、 
DD 一 优先 股 股利 ; XX 


NN 一 一 发 行 在 外 的 普通 股 股 数 。 vx 

【 例 3 - 16】 大 成 公司 2014 年 投产 的 新 产品 预计 单位 变动 成 本 为 60 元 / 件 ， 固 定 成 
本 总 额 为 150 万 元 ， 变动 成 本 率 为 60%， 全 年 销售 量 为 20 万 件 。 该 公司 全 年 的 债务 利息 为 
50 万 元 ,没有 优先 股 ， 发 行 在 外 的 普通 股 股 数 为 100 万 股 。 该 公司 适用 的 所 得 税 税率 
为 25%。 

要 求 : 

(1) 计算 该 产品 的 单位 售 价 。 

(2) 计算 该 产品 的 边际 贡献 、 单 位 边际 贡献 。 

(3) 计算 该 产品 的 边际 贡献 率 、 息 税 前 利润 。 

(4) 计算 该 公司 普通 股 每 股利 润 。 

解 : 

(1) p= 二 60 二 60% 二 100( 元 / 件 ) 

(2) mm 二 100 一 60 二 40( 元 / 件 ) 

M 二 (100 一 60) X20 二 800( 万 元 ) 或 M 二 40X20 二 800( 万 元 ) 

(3) mg 二 40 二 100 二 40% 或 mg 二 1 一 60% 二 40% 

EBIT 二 800 一 150 二 650( 万 元 ) 


(650—50)X (1—25%) 
100 


























(a4) EPS 二 4. 5( 元 / 股 ) 


3.5.2 经 营 杠 杆 
. 经 营 杠杆 效应 含义 


在 单价 和 成 本 水 平 不 变 的 条 件 下 ， 由 于 固定 经 营 成 本 的 存在 ， 销 售 量 的 变动 会 引起 息 税 
前 利润 大 幅度 的 变动 ， 这 种 效应 称 为 经 营 杠 杆 效应 。 

经 营 杠杆 产生 的 原理 在 于 固定 经 营 成 本 的 存在 。 销 售 量 下 降 不 能 改变 固定 成 本 总 额 ， 而 
会 增加 单位 固定 成 本 ， 降 低 单位 产品 利润 ， 使 息 税 前 利润 的 下 降 率 大 于 销售 量 的 下 降 率 ; 反 
之 ， 销 售 量 的 增加 会 减 小 单位 固定 成 本 ， 从 而 提高 单位 产品 利润 ， 使 息 税 前 利润 的 增长 率 大 
于 销售 量 的 增长 率 。 如 果 不 存在 固定 经 营 成 本 ， 息 税 前 利润 变动 率 就 同 销售 量 的 变动 率 一 至 
了 ， 也 就 没有 经 营 杠 杆 的 效应 。 经 营 杠杆 具有 放大 企业 经 营 风险 的 作用 。 












































下 面 来 举例 说 明 经 营 杠杆 效应 ， 大 成 公司 连续 3 年 的 销售 量 、 盘 利 情况 资料 见 表 3- 3。 
表 3- 3 大 成 公司 盈利 情况 资料 KN 金额 单位 :元 
项 目 第 一 年 第 二 年 \、 第 三 年 
单价 150 50 150 
单位 变动 成 本 100 < lo 100 
单位 边际 贡献 50 ,N50 50 
销售 量 3000  ， 阔 ” 45 000 22 500 
边际 贡献 1 500 OO 2 250 000 1 125 000 
定 成 本 1 000 000 1 000 000 1 000 000 
息 税 前 利润 (EBIT) -500-000 13250 1060 125 000 


从 表 3 - 3 中 可 以 看 出 ， 从 第 一 年 到 第 二 年 销售 量 增长 了 50%， 息 税 前 利润 增长 率 达 
到 了 150%; 但 从 第 三 年 到 第 三 年 ， 销 售 量 下 降 了 50 中 ， 息 税 前 利润 就 下 降 了 90 外， 这 就 是 
经 营 杠杆 效应 在 企业 中 的 体现 。 利 用 该 杠杆 效应 ， 企 业 适当 增加 销售 量 会 取得 更 多 的 息 税 前 
利润 ， 获 取经 营 枉 杆 收益 。 但 同时 必须 意识 到 ， 若 企业 的 销售 量 下 降 ， 息 税 前 利润 会 以 更 大 
的 幅度 下 降 。 


2. 经 营 杠杆 系数 及 其 计算 


只 要 存在 固定 经 营 成 本 ， 就 会 存在 经 营 杠杆 效应 。 经 营 杠杆 效应 是 可 以 计量 的 ， 经 
eh 越 大 ， 息 税 前 利润 的 变动 幅度 相对 于 销售 量 的 变动 幅度 就 越 大 ， 企 业经 营 风险 也 
就 越 大 。 通 常用 经 营 杠 杆 系数 (DOL ) 来 计量 经 营 杠杆 效应 ， 它 是 指 息 税 前 利润 的 变动 率 相对 
于 销售 量变 动 率 的 倍数 ， 其 定义 公式 为 : 




















AEBIT 
息 税 前 利润 变动 率 、EBIT。 
销售 量变 动 率 ”Ax 


Xo 








经 营 杠 杆 系数 (DOL ) 


式 中 : DOL 一 一 经 营 杠 杆 系 数 ; 
AEBIT 一 一 息 税 前 利润 的 变动 额 ; 
EBIT 一 一 基期 的 息 税 前 利润 ; 


[| 
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Ar 一 一 销售 变动 量 ; 
zo 一 一 基期 销售 量 。 
【 例 3- 17】 相关 资料 见 表 3-3。 要 求 : 计算 第 二 年 和 第 三 年 的 经 营 杠杆 系数 。 


i ( (1 250 000 一 500 000)/500 000 150% 
解 : 第 二 年 经 营 杠杆 系数 DOL。 (45 000 一 30 000)/30 000 50% Se 


Ep (125 000 一 1 250 000)/1 250 000 —90% 
第 三 年 经 营 杠杆 系数 DOL， (22 500 一 45 000)/45 000 二 50% 一 8 


如 果 大 成 公司 想 要 预测 第 四 年 的 经 营 杠 杆 系 数 ， 以 便 衡 量 未 来 的 经 营 风 险 ， 那 么 利用 上 
式 似乎 是 束手无策 的 ， 因 为 利用 定义 公式 就 必须 掌握 计划 期 和 基期 的 息 税 前 利润 和 销售 量 ， 
这 显然 不 利于 对 未 来 年 度 的 预测 。 为 此 ， 要 设法 推导 出 一 个 更 实用 的 公式 。 

假定 企业 的 成 本 、 销 量 、 利 润 保持 线性 关系 ， 变动 成 本 比例 不 变 ， 固定 成 本 保持 稳定 ， 
推导 过 程 如 下 : 












































AEBIT < 
EBIT， BEBIT, 一 EBIT。 &™W\ 
经 - 
经 营 杠杆 系数 (DOL) 一 一 和 EBIT, «XM 
Xo Be 下 厂 
m(z1—x0) Xo NA io M 











EBIT, Zito EBIT, Ma 
式 中 : 变量 下 标 为 0 或 不 加 下 标 时 代表 是 基期 数据 ;下 标 为 1 代表 是 计划 期 数据 。 
从 上 式 推导 的 结果 来 看 ， 上 只 要 知道 基期 销售 的 相关 收入 和 成 本 数据 ， 就 能 预测 下 期 企 
业 的 经 营 杠杆 效应 的 大 小 。 相 罗 埠 3 的 资料 ， 太 成 公司 第 四 年 的 经 营 杠杆 系数 计算 
如 下 : 


中 (150—100) X23"500 
DIE (150 一 1007 这 22， 500 一 1 000 000 


可 见 大 成 公司 的 经 党 杠杆 系数 已 经 很 高 子 ， 这 意味 着 企业 的 经 营 风险 很 大 ， 来 年 销售 量 
的 微小 变动 ， 都 会 引起 息 税 前 利润 的 大 幅 波 动 。 

企业 可 以 从 哪些 方面 控制 他 们 的 经 营 杠杆 呢 ? 从 推导 公式 可 以 看 出 ， 企 业 能 够 通过 提高 
产品 销售 额 、 降 低产 品 单位 变动 成 本 、 降 低 固定 成 本 比重 等 措施 来 使 经 营 杠 杆 系数 下 降 ， 降 
低 经 营 风险 ， 但 这 往往 会 受到 客观 条 件 的 制约 。 


3. 5. 3 ”财务 杠杆 
1. 财务 杠杆 效应 的 含义 


在 资本 总 额 及 其 结构 既定 的 情况 下 ， 由 于 特定 财务 费用 的 存在 ， 息 税 前 利润 的 变动 会 引 
起 普通 股 每 股利 润 以 更 大 的 幅度 变动 ， 这 就 是 财务 杠杆 效应 。 

财务 杠杆 效应 产生 的 原理 在 于 企业 固定 的 债务 利息 和 优先 股 股利 的 存在 。 不 论 企业 营业 
利润 是 多 少 ， 债 务 的 利息 和 优先 股 的 股利 通常 是 固定 不 变 的 。 当 息 税 前 利润 增长 时 ， 每 一 元 
利润 负担 的 固定 财务 费用 就 会 相对 减少 ， 这 样 普 通 股 每 股利 润 就 会 产生 额外 收益 ， 导 致 普通 
股 每 股利 润 比 息 税 前 利润 的 增加 要 更 快 ; 反之 ， 当 息 税 前 利润 减少 时 ， 每 一 元 利润 负担 的 国 
定 财 务 费用 相对 增加 ， 普 通 股利 涧 大 幅 减少 ， 导 致 其 比 息 税 前 利润 减少 得 更 快 。 这 种 由 于 债 




































































务 利息 和 优先 股 股利 的 存在 而 给 普通 股 股东 收益 带 来 的 影响 ， 就 是 财务 杠杆 效应 。 如 果 企业 | 
没有 此 类 固定 财务 费用 ， 也 就 意味 着 企业 没有 财务 杠杆 效应 ， 没 有 财务 风险 。 
下 面 举例 说 明 企业 的 财务 杠杆 效应 。 大 成 公司 年 债务 利息 为 300 000 元 ， 所 得 税 税率 为 








LS 
25%， 无 优先 股 ,， 普通 股 为 250 000 股 ， 连 续 3 年 普通 股 每 股利 润 的 相关 资料 见 表 3 - 4。 3 
表 3-4 大 成 公司 普通 股 每 股利 润 的 相关 资料 单位 : 元 | 章 
项 目 第 一 年 第 二 年 第 三 年 ee 
息 税 前 利润 (EBIT) 600 000 900 000 500 000 | 管 
债务 利息 300 000 300 000 300 000 | 
税 前 利润 300 000 600 000 200 000 | 理 
所 得 税 (税率 25%) 75 000 150 000 50 000 | 
税 后 利润 225 000 450 000 1 本 150 000 | 
普通 股 每 股利 润 (EPS) 0.9 18 /7 KN 0.6 | 











由 表 3-4 可 以 看 出 ， 从 第 一 年 到 第 二 年 ， 大 成 公司 的 EBIT 增加 了 50%，EPS 增长 了 
100%; 从 第 二 年 到 第 三 年 ，EBIT 减少 了 44. 4 而 EPS 减少 了 66.67%， 显然 这 就 是 
财务 杠杆 效应 的 体现 。 必 须 认 识 到 ， 当 企业 负 寅 经 营 时 ， 在 盈利 增加 的 情况 下 财务 杠杆 可 以 
给 普通 股 股东 带 来 更 多 的 收益 ; 但 当 企业 前 利 减少 的 情况 下 ， 财务 杠杆 对 普通 股 股东 的 收益 
的 影响 将 是 “雪上 加 需 ” 的 打击 。、、 Ee 





2 财务 杠杆 系数 及 其 计算 v 


如 前 所 述 ， Ps 
出 ， 就 会 存在 财务 杠 村 效应 。 财务 杠杆 效应 同样 是 可 以 计量 的 ， 而 且 这 种 效应 越 大 ， 普 通 股 
每 股利 润 承受 的 波动 性 就 越 大 ， 企业 财务 风险 也 就 越 大 。 对 财务 杠杆 效应 计量 的 指标 是 财务 
杠杆 系数 (DFL)、 是 指 普通 股 每 股利 润 的 变动 率 相对 于 息 税 前 利润 变动 率 的 倍数 。 根 据 定 
义 ， 其 计算 公式 为 : 
AEPS 
普 j 投 变局 EPS, 
风 务 村 村 系 数 (DFL) 一 污 入 和 和 请 实 过 “一 ED 
EBIT, 














式 中 : AEBIT 一 一 息 税 前 利润 的 变动 额 ; 
EBIT, 一 一 基期 的 息 税 前 利润; 
AEPS 一 一 普通 股 每 股利 润 变 动 额 ; 

EPS, 一 一 基期 普通 股 每 股利 润 。 
【 例 3-18】 资料 见 表 3- 4， 要 求 : 计算 大 成 公司 第 二 年 和 第 三 年 的 财务 杠杆 系数 。 
(1.8 一 0.9)/0.9 100% 














解 : 第 二 年 财务 杠杆 系数 DFL， 0900 000—600 000)/600 000™ 50% 一 2 0 
(0. 6 一 1.8)/1.8 66. 67% 








第 三 年 财务 杠杆 系数 PFLs 一 7500 000 一 900 000)7900 000~44. 44%~15 
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同样 ， 要 利用 上 述 定义 公式 计算 财务 杠杆 系数 必须 掌握 基期 和 计划 期 的 普通 股 每 股利 润 

































































和 息 税 前 利润 ， 这 只 能 是 事后 反映 ， 不 能 进行 DFL 的 预测 活动 。 为 此 ， 仍 需要 推导 出 一 个 
实用 的 计算 公式 。 由 于 企业 资本 结构 不 变 ， 所 以 利息 费用 、 优 先 股 股利 相对 不 变 ， 普 通 股 股 
数 也 保持 不 变 ， 推 导 过 程 如 下 : 
AEPS/EPS, 
DFL — A EBIT/EBIT, 
(EBIT,—D)X(1—D)—D (EBIT,—I)X(—)—D 
N N . EBIT,—EBIT, 
(EBIT,—D XO—)—D ~ EBIT, 
N 
(EBIT1—EBIT,) X (1—t) EBIT, EBIT, 
(EBIT,—D) XO—)—D EBIT—EBIT, EBIT,—1— 2 
式 中 ,7 一 债务 利息 ; 多 
1 一 一 所 得 税 税率 ; RN 
D 一 一 优先 股 股利 ; XA 玉 广 
NN 一 一 普通 股 股 数 。 、NA 
用 DFL 推导 公式 可 以 预测 大 成 公司 第 四 年 的 财务 杠杆 系数 。 根 据 表 3 - 4 的 资料 ; 


~ 500'000 
、500 000 一 300 000 - 

从 以 上 推导 过 程 可 以 得 出 :] 财务 杠杆 系数 表明 的 是 息 税 前 利润 变动 所 引起 的 普通 股 每 股 
利润 的 变动 幅度 。 较 高 的 财务 杠杆 系数 会 增加 普通 股 每 股利 润 ， 同 时 也 会 增加 企业 的 财务 风 
险 。 可 以 通过 控制 债务 资本 的 比重 来 对 财务 杠杆 系数 进行 适当 的 调整 ， 适 度 负债 可 使 财务 杠 
杆 收益 抵消 风险 增 大 所 带 来 的 不 利 影响 。> 
3.5.4 综合 杠杆 | 

1. 综合 杠杆 效应 的 含义 

由 于 固定 的 经 营 成 本 的 存在 ， 产 生 了 经 营 杜 杆 效应 ， 使 得 销售 量 的 变动 引起 息 税 前 利润 
大 幅度 的 变动 ; 由 于 固定 的 财务 费用 (债务 利息 和 优先 股 股利 ?的 存在 产生 了 财务 杠杆 效应 ， 
使 得 息 税 前 利润 的 变动 引起 普通 股 每 股利 润 大 幅度 的 变动 。 如 果 两 种 杠杆 同时 发 挥 作用 ， 那 


么 销售 量 的 变动 会 引起 普通 股 每 股利 润 以 更 大 的 幅度 变动 。 通 常 把 这 两 种 杠杆 的 连锁 作用 称 
为 综合 杠杆 效应 。 


2. 综合 杠杆 系数 及 其 计算 


只 要 企业 存在 固定 生产 经 营 成 本 和 固定 财务 成 本 ， 就 会 存在 综合 杠杆 效应 。 通 常用 综合 
杠杆 系数 来 计量 综合 杠杆 效应 ， 也 称 为 复合 杠杆 系数 (DTL)， 即 普通 股 每 股利 润 的 变动 率 相 
对 于 销售 量变 动 率 的 倍数 ， 其 定义 公式 为 : 


DFL,= =2.5 






































AEPS 
普通 股 每 股利 润 变动 率 _EPS。 








综合 杠杆 系数 (DTL) 





























销售 量变 动 率 Ar 
Xo 
进一步 可 以 推导 出 : 
AEPS 
EPS»。 AEBIT/EBIT, AEPS/EPS, 
DTL A Ni XAEBITIEBIT 一 DOLXDRFL 
Xo 
M, EBIT, Mo 
DEW EBITSs=T EBITo=T 
可 见 ， 综 合 杠杆 系 数 可 以 由 经 营 杠杆 系数 与 财务 杠杆 系 数 相 夏 任 到 ， 也 可 以 由 基期 相关 
数据 直接 计算 得 到 。 


例 in， 大 成 公司 的 经 营 械 村 系数 为 2， 财务 本 上 系数 为 纺 询 综合 村 村 系数 为 2X1. 5 一 3 

综合 杠杆 系数 的 意义 在 于 : 它 能 够 估计 出 销售 变动 对 普通 股 每 股利 润 造 成 的 影响 ， 其 次 
它 表 明了 经 营 杠杆 和 财务 杠杆 之 间 的 相互 关系 ， 即 为 了 达到 某 一 综合 杠杆 系数 ， 经 营 杠杆 和 
财务 杠杆 可 以 有 不 同 的 组 合 。 例 如 ,经营 杠杆 系数 比较 高 的 企业 可 以 在 较 低 程度 上 使 用 财务 
杠杆 ; 而 经 营 杠杆 系 数 较 低 的 企业 可 以 在 较 高 程度 上 使 用 财务 杠杆。 这 些 需要 公司 综合 考虑 
后 做 出 选择 。 




















向 3.6 资本 结交 及 其 优化 


3. 6.1 ”资本 结构 的 概念 


当 企业 成 立 或 投资 扩张 时 ， 就 需要 增加 资本 ， 而 这 种 资本 可 以 来 自 于 权益 和 债务 。 那 
么 ， 一 种 筹资 方式 是 否 优 于 另 一 种 筹资 方式 ”如 果 是 这 样 ， 企 业 是 否 应 该 全 部 采用 权益 筹资 
或 全 部 采用 债务 筹资 ? 如 果 不 是 这 样 ， 权 益 资本 和 债务 资本 应 进行 怎样 的 组 合 才 能 达到 最 
优 ? 事实 上 ， 这些 就 是 有 关 资 本 结构 决策 的 问题 。 

资本 结构 是 指 企 业 各 种 来 源 的 长 期 资本 的 构成 及 其 比例 关系 。 资 本 结构 是 否 合 理会 影响 
企业 资本 成 本 的 高 低 、 财 务 风险 的 大 小 以 及 投资 者 的 收益 ， 是 企业 筹资 管理 的 核心 问题 。 
于 企业 资本 主要 包括 债务 资本 和 权益 资本 两 类 ， 所 以 资本 结构 研究 的 主要 是 债务 资本 比例 | 
题 ， 即 负债 在 全 部 资本 中 所 占 的 比重 。 资 本 结构 决策 涉及 的 主要 是 风险 和 收益 之 间 的 权衡 与 
取舍 : 企业 采用 较 多 的 债务 会 增加 企业 的 财务 风险 ; 然而 ， 在 通常 情况 下 ， 采 用 较 多 的 债务 
能 提高 权益 资本 的 报酬 率 ( 财 务 杠杆 利益 ) ， 还 有 一 定 的 抵 税 收益 。 因 此 ， 企 业 最 优 的 资本 结 
构 必须 在 风险 和 收益 之 间 进 行 权衡 来 确定 。 

注意 : 由 于 短期 资本 的 需要 量 和 筹集 是 经 常 变 化 的 ， 且 在 整个 资本 总 量 中 所 占 的 比重 不 
稳定 ， 所 以 不 列 为 资本 结构 的 管理 范围 。 
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3.6; 


rR 


2 ”优化 资本 结构 的 方法 


所 谓 最 优 资本 结构 ， 是 指 在 一 定 条 件 下 使 企业 综合 资本 成 本 最 低 、 企 业 价 值 最 大 的 资本 
其 判断 标准 通常 有 3 个 : 有 利于 最 大 限度 地 增加 所 有 者 财富 ， 能 使 企业 价值 最 大 化 ; 
业 综 合资 本 成 本 最 低 ; 资产 要 保持 适宜 的 流动 ， 并 使 资本 结构 具有 弹性 。 优 化 资本 结构 的 


二 包括 比较 综合 资本 成 本 法 和 每 股利 润 无 差别 点 分 析 法 。 


不 同 


.比较 综合 资本 成 本 法 


该 方法 的 思路 是 :以 综合 资本 成 本 的 高 低 作为 确定 最 优 资本 结构 的 唯一 标准 。 当 企业 对 
筹资 方案 做 出 选择 时 ， 先 分 别 计算 各 备 选 方案 的 综合 资本 成 本 ， 并 将 其 中 综合 资本 成 本 








最 低 的 资本 组 合作 为 最 优 资本 结构 。 
【 例 3- 19】 某 企业 2014 年 年 末 的 资本 结构 如 下 。 入 
资本 来 源 : AK 
普通 股 80 万 股 (面值 10 元 ， 筹 资费 率 2%) -800 万 元 
长 期 借款 年 利率 7%( 无 筹资 费用 ) LA JS 元 
长 期 债券 年 利率 9%( 筹 资费 率 2%) 。 、 ”500 万 元 
合计 1 600 万 元 


预计 2015 年 普通 股 股利 为 0.8 元 、 ms 3%， 所 得 税 税率 为 25%。 该 企业 


现 拟 增资 500 万 元 ， 有 以 下 两 个 方案 可 供 选 择 。 ve 


甲 方 案 : 发 行 长 期 债券 00 广元。 年 利率 10%, 和 普通 股 每 股 股利 增加 到 


1 元 ， 以 后 每 年 增长 4% 


乙方 案 : 发 行 长 期 债券 500 万 元 ， i 外 资费 率 2%。 另 以 每 股 15 元 发 行 普通 


股 300 万 元 ， 2 首 通 股 每 股 股利 瑞 长 到 1 元， 以 后 仍 保持 3% 的 增长 率 。 


要 求 ， 入 NE 
(1) 计算 该 企业 2015 年 年 初 综合 资本 成 本 。 
(2) 试 做 出 增资 方案 的 决策 。 











解 : 
(1) 2015 年 年 初 综合 资本 成 本 计算 如 下 。 
、 0.8 
普通 股 资本 成 本 一 JcI 一 3% + 3% 守 11. 16% 
长 期 借款 资本 成 本 二 7%X (1 一 25%) 二 5. 25% 
oi 89% 
综合 资本 成 本 一 11. 16%x 训 十 5. 25% xX 0 十 6， 89% XT 8. 72% 
(2) 增资 方案 决策 分 析 如 下 。 
甲 方案 : 
普通 股 资本 成 本 一 J0y0 一 387 +4%~14. 20% 


长 期 借款 资本 成 本 一 5. 25% 
旧 债券 资本 成 本 6. 89% 
10%X(1—25%) 











新 债券 资本 成 本 二 一 一 一 2 7 65% 
若 选择 甲 方案 ， 则 : 
业 综合 资本 成 本 一 14. 20%x 直 +5. 25%X 记 +t. 89% xX 7 65%X 卉 
A229. 62% 
乙方 案 : 
新 普通 股 资 本 成 本 一 J55c0] 一 3973 和 9. 80% 
长 期 借款 资本 成 本 一 5. 25% 
旧 债 券 资本 成 本 6. 89% J KA 
新 债券 资本 成 本 7. 65% 4 
若 选择 乙方 案 ， 则 ; 2 
业 综 合资 本 成 本 一 9. sox Dino + re 89%Xz00 十 
65%Xz2 0 100X8,? 站 

















由 以 上 计算 结 RA 庆生 人 要 由 大 方案， 应 采用 乙方 案 进行 
增资 。 

综合 资本 成 本 法 通俗 易 改 。 计算 过 程 也 不 1 是 确定 资本 结构 的 一 种 常用 方 
法 。 因 拟订 的 方案 数量 有 限 ， 故 有 汤 控 最 优 方案 和 可 能 性 。 该 法 一 般 适用 于 资本 规模 较 小 、 
资本 结 寺 构 较为 简单 的 非 股份 制 企业 。 到 


2 
2. ap 


这 种 方法 是 从 普通 股 的 收益 角度 来 考虑 最 优 资本 结构 的 ， 认 为 资本 结构 是 否 最 优 可 以 通 
过 它 是否 能 提高 普通 股 每 股利 润 来 衡量 。 每 股利 润 无 差别 点 分 析 是 指 将 息 税 前 利润 和 普通 股 
每 股利 润 结合 起 来 ， 以 确定 两 种 筹资 方式 下 每 股利 润 相等 时 的 息 税 前 利润 ， 将 该 息 税 前 利润 
作为 资本 结构 优 劣 的 分 界 点 来 判断 在 什么 情况 下 运用 债务 比重 大 的 筹资 、 在 什么 情况 下 运用 
权益 比重 大 的 筹资 。 

该 方法 测算 每 股利 润 无 差别 点 的 计算 公式 为 : 

(EBIT—I11)(1—t)—D!: (EBIT—1,)(1—t)—D; 
Ni Na 

式 中 : EBIT 一 一 每 股利 润 无 差异 点 的 息 税 前 利润 ; 

Ti、 I 区 息 ; 

Di、D 式 下 的 优先 股 股利 ; 

Nai、 N 式 下 流通 在 外 的 普通 股 股 数 ; 

:一 一 企业 所 得 税 税率 。 

















并 晶 只 汕 十 扩 回 
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将 每 股利 润 无 差别 点 的 息 税 前 利润 与 企业 预期 息 税 前 利润 相 比 ， 当 预期 息 税 前 利润 大 于 
无 差别 点 息 税 前 利润 时 ， 应 采用 债务 比重 大 的 筹资 方式 ， 当 预期 息 税 前 利润 小 于 无 差别 息 税 
前 利润 时 ， 应 采用 权益 比重 大 的 筹资 方式 。 

每 股利 润 无 差别 点 分 析 图 如 图 3. 7 所 示 。 

EPS 














债务 筹资 
普通 股 筹资 
债务 筹资 优势 






1 
| 普通 县 筹资 优势 
1 


2 We 
图 3.7 EBIT-EPS 分 析 图 


【 例 3-20】 大 成 公司 现 有 的 资产 总 额 为 2000 万 元 ,| 负债 比率 为 40%， 年 利率 为 8%， 
普通 股 为 100 万 股 。 为 扩大 生产 规模 拟 筹集 资金 200 万 元 ， 筹 集资 金 的 方式 可 采用 增发 普通 
股 或 长 期 借款 方式 。 若 采用 增发 普通 股 的 方式 ; 则 计 划 以 每 股 10 元 的 价格 增发 40 万 股 ; 若 
采用 长 期 借款 的 方式 ， 则 以 10%6 的 年 利率 借入 400 万 元 。 假 设 资金 投入 之 后 预期 息 税 前 利润 
为 500 万 元 ， 所 得 税 税率 为 25%。 -要求 ， 趟 用 每 股利 酒 爱 人 点 分 析 法 分 析 应 采用 何 种 方式 
筹资 ? 

解 : 若 采用 增发 股票 方式 ， 股票 总 数 一 100 十 4 三 Si 

债券 年 利息 三 2 000X40 有 %X8%= 64( 万 元 、、 

若 采 用 长 期 借款 方式 ， 股 票 总 数 不 变 有 64 十 400X10% 二 104( 万 元 ) 

代入 每 股利 润 无 差别 点 公式 : 


(EBIT—64)(1—25%) (EBIT—64—40)(1—25%) 
100 十 40 100 


解 得 EBIT 二 204( 万 元 )， 此 时 两 种 筹资 方式 的 EPS 相等 ， 为 0.75 元 。 

该 企业 预计 息 税 前 利润 为 500 万 元 ， 大 于 每 股利 润 无 差别 点 息 税 前 利润 204 万 元 ， 因 
此 ， 应 选择 债务 筹资 的 方式 。 

资本 结构 决策 是 企业 财务 管理 中 比较 复杂 的 内 容 。 上 述 两 种 优化 资本 结构 的 方法 直接 以 
加 权 平 均 成 本 最 低 或 普通 股 每 股利 润 最 大 为 依据 ， 虽 然 集中 考虑 了 资本 成 本 与 财务 杠杆 利 
益 , 但 仍 有 局 限 性 。 首 先 ， 它们 都 仅 从 有 限 个 方案 中 选 出 最 优 方案 ,因此 只 能 是 “ 较 优 ”， 
不 可 能 是 “最 优 ”。 其 次 ,它们 与 
一 种 方法 ,综合 资本 成 本 最 低 ， 并 不 能 保证 股东 财富 最 大 ; 第 二 种 方法 ， 只 能 假定 普通 股 每 
股利 润 越 高 ， 每 股市 价 越 高 ， 从 而 股东 财富 越 大 。 然 而 ,企业 股价 的 高 低 受 到 多 种 因素 的 影 
响 。 因 此 ， 企 业 在 进行 资本 结构 决策 时 ,还 是 要 权衡 利 刺 ,统筹 安排 ， 并 最 终 选 择 合适 的 筹 
资方 案 。 
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公益 资金 的 筹集 


负债 资金 的 筹集 二 二 < 





资本 成 本 及 其 计算 





优化 资本 结构 的 方法 


C@ 课 后 练习 题 


一 、 单 项 选择 题 
1. 下 列 各 项 中 ,不 影响 经 营 杠杆 系数 的 是 (  )。 
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A. 产品 销量 数量 B. 利息 费 








C. 固定 成 本 D. 产品 销售 价格 

2. 假定 某 企业 的 权益 资金 与 负债 资金 的 比例 为 60 : 40， 据 此 可 断定 该 企业 ( 。”)。 
A. 只 存在 经 营 风险 B. 经 营 风险 大 于 财务 风险 

C. 经 营 风险 小 于 财务 风险 D. 同时 存在 经 营 风险 和 财务 风险 


3. 某 债券 面值 为 1 000 元 ， 票面 年 利率 为 10%， 期 限 为 5 年 ， 每 年 支付 一 次 利息 。 若 市 
场 利 率 为 12%， 则 其 发 行 的 价格 将 (。”)。 

A. 等 于 1 000 元 B. 低 于 1 000 元 

C. 高 于 1000 元 D. 无 法 计算 

4. 相对 于 股票 投资 而 言 ， 下 列 项 目 中 能 够 揭示 债券 投资 特点 的 是 (  )。 

A. 无 法 事先 预知 投资 收益 水 平 B. 投资 收益 率 的 稳定 性 较 强 





C. 投资 收益 率 比较 高 D. 投资 风险 较 大 ”7 

5. 某 企业 按 年 利率 6% 向 银行 借款 500 万 ， 银行 保留 10%% 的 补偿 性 余额， 则 该 项 借款 的 
实际 利率 为 ( 。”)。 ‘ 

A. 6% B. 6.5% CE 67% 下 六 D. 7.3% 

6. 根据 我 国 《 证 券 法 的 有 关 规 定 ， 股 票 不 得 (一 

A. 平价 发 行 。” ”B. 折价 发 行 C; 溢价 发 行 D. 时 价 发 行 


7. 某 企业 准备 以 “1/10，n/30” 的 信用 条 件 购 买 一 批 原材料 ， 企 业 放 弃 现金 折扣 的 机 
会 成 本 是 (。”)。 \ 











A. 1% B 18.18% > CC. 12.1%, > D. 36.73% 
8 经 营 杠杆 效应 产生 的 原因 是 ( 。 )。 CC 

A. 不 变 的 债务 利息 ”， B. 不 变 的 固定 成 本 

C. 不 变 的 产销 量 … DD; 不 变 的 销售 单价 

9. 在 计算 资本 成 下 时 ， 有关 半 

A. 优先 股 ′” 。 B, 普通 股 C. 留存 收益 D. 银行 借款 
10. 每 股利 润 变动 率 相对 于 销售 量变 动 率 的 倍数 是 ( 。 )。 

A. 综合 杠杆 系数 B. eli 

C. 财务 杠杆 系数 综合 资本 成 本 

二 、 多 项 选择 题 

1. 属于 企业 筹集 负债 资金 的 方式 有 ( 。。 )。 

A. 长 期 借款 B, 商业 信用 C. 发 行 股票 D, 发 行 债券 
2. 融资 租赁 可 细 分 为 ( 。 ) 等 几 种 形式 。 

A. 经 营 租赁 。“”B. 售后 租 回 C. 直接 租赁 D. 杠杆 租赁 
3. 在 计算 下 列 各 项 资金 的 筹资 成 本 时 ， 需 要 考虑 筹资 费用 的 有 ( 。。)。 

A. 普通 股 B. 债券 C. 长 期 借款 D. 留存 收益 


4. 关于 综合 杠杆 系数 ， 下 列 说 法 中 正确 的 是 (  )。 
A. 反映 普通 股 每 股利 润 变动 率 与 息 税 前 利润 变动 率 之 间 的 比率 
B. 反映 产销 量变 动 对 普通 股 每 股利 润 的 影响 





C. 综合 杠杆 系数 越 大 ， 企 业 的 风险 越 大 
D. 综合 杠杆 系数 等 于 经 营 杠杆 系数 与 财务 杠杆 系数 之 积 
5. 企业 吸收 居民 个 人 资金 ， 可 以 采用 的 筹资 方式 有 ( 。 )。 

















A. 吸收 直接 投资 B. 发 行 股票 名 
C. 商业 信用 D. 发 行 公司 债券 | 章 
6. 杠杆 租赁 方式 涉及 的 当事人 有 ( 。 )。 | 
A. 承租 人 B. 出 租 人 C. 中 介 机 构 D. 资金 出 借 人 次 
7 企业 发 行 球面 利率 为 ; 的 标准 付 息 债券 对， 市 场 利率 为 《， 下 列 说 法 中 正确 的 有 ( 。 )。 ,攻守 
A. 若 ;<k， 债 券 溢价 发 行 B. 若 ;4， 债 券 折价 发 行 I 
C. 车 ;>k， 债 券 溢价 发 行 D. 若 ;一 &， 债 券 折价 发 行 

8. 下 列 项 目 中 ， 属 于 资本 成 本 中 筹资 费用 的 有 ( 。 )。 | 

A. 证 券 发 行 费 用 B. 股利 KN | 

C. 银行 借款 手续 费 D. 债务 利息 LS 

9. 影响 企业 综合 资本 成 本 的 有 ( 。 )。 VAN 

A. 筹集 资金 总 般 B. 个 别 资 术 成 末 的 高 低 

C. 筹资 时 间 的 长 短 D. 各 种 资本 所 占 的 比重 

10. 财务 杠杆 效应 产生 的 原因 是 (让 

A. 不 变 的 固定 经 营 成 本 CCB: 不 变 的 优先 股 股利 

C. 不 变 的 债务 利息 D. 不 朗 的 氏 伪 昭 、 

三 、 判 断 是 | 


人 得 的 报酬 ， 是 一 种 机 会 成 本 。 
‘ ) 


2 普通 股 扫 帝 忆 险 最 大 ， 而 站 资 风 隐 最 小- € , 
3. 在 债券 面值 和 票面 利率 一 定 的 情况 下 ， 市 场 利率 越 高 ， 债 券 的 发 行 价格 越 低 ; 反之 ， 
市 场 利率 越 低 ， 则 债券 的 发 行 价格 越 高 。 € 3 


~ 


4. 债券 利息 和 优先 股 股利 都 作为 财务 费用 在 所 得 税 前 支付 。 ) 
5. 发 行 普通 股 所 筹集 的 资金 在 公司 存续 期 间 不 需要 偿还 ， 因 此 是 不 需要 成 本 的 。(  ) 
6. 尽管 融资 租赁 比 借款 购置 设备 更 迅速 、 更 灵活 ， 但 租金 也 比 借款 利息 高 很 多 。(  ) 
7. 在 其 他 因素 不 变 的 情况 下 ,固定 成 本 越 大 ,经营 杠杆 系数 就 越 大 ,经营 风险 也 越 大 。 

时 ) 
8. 当 预 计 的 息 税 前 利润 小 于 每 股利 润 无 差别 的 息 税 前 利润 时 ,负债 筹资 下 的 每 股利 润 


较 大 。 © 
9. 如 果 企 业 的 债务 资金 为 零 ， 则 财务 杠杆 系数 必然 等 于 1。 (让 
10. 资本 成 本 的 计算 结果 只 会 影响 筹资 方案 的 选择 。 《 六 
四 、 计 算 分 析 题 


1. 中 宇 公司 2014 年 度 实现 销售 收入 500 万 元 ， 获 得 税 后 净利 50 万 元 ， 发 放 股利 35 万 
元 ， 年 末 资 产 负债 表 如 下 。 


(还 凡 凌 ) 肛 只 六 尝 


2014 年 12 月 31 日 单位 : 万 元 























资 :“ 沪 负债 及 所 有 者 权益 
货币 资金 100 短期 借款 50 
应 收 账 款 80 应 付 账 款 100 
存货 200 长 期 借款 200 
固定 资产 净值 300 实 收 资本 300 
无 形 资产 30 留存 收益 60 
资产 合计 710 负债 及 所 有 者 权益 合计 710 








该 公司 预计 2015 年 度 销售 收入 增长 到 600 万 ， 现 有 机 可 设备 能 名 清 估 生产 需要 ， 销售 
净利 率 与 股利 支付 率 保持 2014 年 的 水 平 。 

要 求 : 用 销售 百分比 法 预测 中 宇 公司 2015 年 需要 向 外 部 追加 长 集 多 少 资金 。 

2. 大 成 公司 与 银行 协定 的 周转 信贷 额度 为 800 万 元 ， 承诺 费 率 为 4% ， 该 公司 年 度 实际 
借款 额 为 750 万 元 。 > 2 

要 求 : 计算 该 公司 应 向 银行 支付 的 承诺 费 是 多 少 ，， 

3. 大 成 公司 拟 发 行 面 值 为 1 000 ee 该 债券 期 限 为 3 年 ， 票面 利率 为 7%”， 每 年 
年 末 付 息 ， 到 期 还 本 。 

要 求 : 计算 当 发 行 时 市 场 利率 分 别 为 6% 7%、 8% 时 ， 该 债券 的 发 行 价格 。 

4. 大 成 公司 向 租赁 公司 承租 一 套 大 型 设备 ， 设备 原价 为 300 万 元 ， 租赁 期 为 8 年 ， 期 满 
时 该 设备 的 转让 价 为 20 万 元 。 -借款 年 利率 按 CE -租赁 手 续 站 为 设备 原价 的 3%， 租 金 
每 年 年 末 付 一 次 。 XX ww 人 

要 求 ( 计 算 结果 保留 两 位 小 数 )， AS 

(1) 采 平均 分 捧 法 计算 每 年 应 交 和 多数 祝 。 

(2) 租赁 双方 协商 综合 租赁 费 率 为 10%， 采 用 等 额 年 金 法 ， 计 算 每 年 年 末 应 交 租金 
数额 。 

(3) 如 果 租 金 每 年 年 初 支付 ， 其 他 条 件 和 要 求 同 (2)， 计 算 每 年 年 初 应 交 租金 数额 。 

5. 大 成 公司 只 生产 和 销售 甲 产 品 ， 其 总 成 本 习性 模型 为 y= 二 8 000 十 4z。 假 定 该 公司 
2014 年 度 产品 销售 量 为 12 000 件 ， 每 件 售 价 为 6 元 ， 按 市 场 预测 2015 年 产品 的 销售 数量 将 
增长 10%。 

要 求 : 

(1) 计算 2014 年 该 公司 的 边际 贡献 总 额 。 

(2) 计算 2014 年 该 公司 的 息 税 前 利润 。 

(3) 计算 2015 年 的 经 营 杠 杆 系数 。 

(4) 计算 2015 年 息 税 前 利润 增长 率 。 

6. 某 企业 2015 年 年 初 的 资本 结构 如 下 。 

资金 来 源 : 

长 期 债券 (年 利率 5%) 400 万 元 

优先 股 ( 年 股利 率 8%) 100 万 元 























普通 股 (10 万 股 ) 500 万 元 

合计 1 000 万 元 

普通 股 每 股 面值 50 元 ， 今 年 希望 每 股 股利 达到 4 元 ,预计 以 后 每 年 股利 率 将 持续 增长 
3%， 发 行 各 种 证 券 的 筹资 费 率 均 为 2%， 所 得 税 税率 为 25%。 

该 企业 拟 增资 600 万 元 ， 有 如 下 两 个 方案 可 供 选 择 。 

甲 方案 : 发 行 长 期 债券 600 万 元 ,年 利率 为 7%， 此 时 企业 原 普 通 股 每 股 股利 将 增加 到 
5 元， 以 后 每 年 的 增长 率 仍 为 3%。 

乙方 案 : 发 行 长 期 债券 300 万 元 ， 年 利率 为 6%， 同 时 以 每 股 60 元 的 价格 发 行 普通 股 
300 万 元 ， 普 通 股 股利 增加 到 4. 5 元 ， 以 后 仍 保持 3% 的 增长 率 。 

要 求 : 

(1) 计算 该 企业 2015 年 年 初 的 综合 资本 成 本 。 

(2) 比较 甲 、 乙 方案 的 综合 资本 成 本 ， 做 出 决策 。 

7. 大 成 公司 资金 总 额 为 700 万 元 ， 其 中 普通 股本 为 400 万 元 :每 股 价格 为 16 元 ,长 其 
借款 300 万 元 ,年 利率 为 7%， 所 得 税 税率 为 25%。 该 公司 准备 再 筹资 400 万 。 有 以 下 两 个 
方案 可 供 选 择 。 1 信 盖 

方案 一 : 发 行 债券 400 万 元 ， 年 利率 为 8% Sa 

方案 二 : 发 行 普通 股 400 万 元 ， 每 股 发 行人 和 为 20 元 。 

要 求 ， N 

CD 计算 两 和 和 机 方案 的 每 有 条 完 半 轴 点 。 

(2) 如 果 该 公司 预计 的 息 税 前 利润 为 120 万 元 ， 确定 时 的 筹资 方式 

8. 三 利 公司 2015 年 年 初 的 资本 结 尘 构 如 下 。 





资金 来 源 ; a kr AX 
长 期 债券 (年 利率 8%) 2000 万 元 
普通 股 (4500 万 股 》 7000 万 元 
留存 收益 全 4 000 万 元 
会 计 15 000 万 元 


因 公司 扩大 生产 规模 的 需要 ， 准 备 增加 资金 5 000 万 元 。 公 司 面临 以 下 两 个 筹资 方案 待 
选择 。 

甲 方案 : 按 面 值 发 行 每 年 年 末 付 息 、 票 面 利率 为 10% 的 公司 债券 5 000 万 元 。 

乙方 案 : 增发 1 000 万 股 普通 股 ， 每 股市 价 5 元 。 

假定 公司 所 得 税 税率 为 25%， 股 票 与 债券 的 发 行 费用 均 忽 略 不 计 。 

要 求 : 

(1) 计算 两 种 筹资 方案 下 的 每 股利 润 无 差别 点 的 息 税 前 利润 。 

(2) 计算 甲 方 案 在 每 股利 润 无 差别 点 的 财务 杠杆 系数 。 

(3) 如 果 公司 息 税 前 利润 预计 达到 2 800 万 元 ， 公 司 应 采用 的 筹资 方案 。 

(4) 如 果 公 司 息 税 前 利润 预计 达到 3 200 万 元 ， 公 司 应 采用 的 筹资 方案 。 

(5) 车 公司 预计 息 税 前 利润 在 每 股利 润 无 差别 点 上 增长 8%， 计算 采用 甲 方案 每 股利 润 
的 增长 幅度 。 





[| 





第 芷 重 
项 目 投资 管理 








XIANG UZL-GUANLI 


人 J 【学 习 目 标 】 
(1) 了 解 项 目 投资 的 概念 、 类 型 及 项 目 投资 决策 的 程序 。 
(2) 理解 现金 流量 的 概念 及 构成 内 容 。 
(3) 掌握 现金 净 流 量 的 确定 方法 
(4) 掌握 各 种 非 折 现 指标 与 折 现 指标 的 含义 及 其 计算 方法 
(5) 掌握 项 目 投资 决策 评价 指标 的 应 用 ， 并 能 做 出 项 目 投资 决策 。 


分 小 【 本 章 提 要 】 

投资 是 一 颗 金 色 的 种 子 , 播 下 了 只 为 收获 成 功 和 希望 。 未 来 有 几 多 风雨 ? 需要 深思 熟 虑 ,慎重 安 排 
使 企业 苗 壮 成 长 。 企 业 投 资 的 项 目 是 否 成 功 主要 取决 于 企业 投资 项 目 未 来 现金 净 流 量 的 现 值 与 原始 投资 现 
值 的 比较 。 当 然 ， 企 业 项 目 投资 过 程 中 还 受到 未 来 面临 的 风险 大 小 的 影响 。 

项 目 投资 管理 的 基本 指标 是 用 来 评价 项 目 是 否 值得 投资 的 依据 ， 折 现 指标 是 主要 评价 指标 ， 非 折 现 指 
标 作为 辅助 指标 ， 可 对 项 目的 投资 决策 起 参考 作用 。 在 利用 评价 指标 进行 项 目 投资 决策 的 过 程 中 ， 还 必须 
理解 项 目 投资 中 现金 流量 的 概念 及 其 构成 内 容 ， 以 达到 对 整个 项 目 投资 过 程 中 收益 和 风险 的 了 解 


[到 sna 


华丽 家 族 2013 年 11 月 22 日 晚间 发 布 定 增 预 案 ， 公 司 拟 以 每 股 不 低 于 4. 17 元 的 价格 ， 非 公开 发 行 不 超 
过 45 563 万 股 ， 募 资 总 额 不 超过 19 亿 元 ， 用 于 开发 太 上 湖 项 目 及 补充 流动 资金 。 太 上 湖 项 目的 定位 是 “ 刚 
需 房 "， 房 型 主要 以 小 户型 为 主 ， 其 中 90 平方 米 及 以 下 户型 占 82% ， 预 计 未 来 销售 单价 为 6 000~7 000 元 
每 平方 米 ， 以 首次 购买 自 住 房屋 的 年 轻 家 庭 为 主要 客户 群体 。 项 目 分 A 地 块 、2 地 块 及 B 地 块 ， 拟 投入 金 
颌 分 别 为 5 亿 元 、10 亿 元 和 2 亿 元 。 据 公司 预计 ， 上 述 项 目 将 实现 销售 收入 总 计 41. 04 亿 元 ， 实 现 净利 泣 
总 计 5. 35 亿 元 。 

此 外 ， 为 保证 公司 现 有 项 目的 顺利 运转 ， 并 加 大 未 来 项 目 开 发 、 建 设 和 销售 力度 ， 公 司 需要 更 多 的 流 
动 资金 用 于 项 目的 经 营 管理 、 市 场 营销 和 必要 的 项 目 开 发 配套 工作 。 公 司 拟 投入 2 亿 元 募集 资金 用 于 补充 
公司 流动 资金 …… 那 么 ， 在 项 目 投资 管理 中 ， 财 务 人 员 应 该 如 何 进行 项 目 可 行 性 分 析 9 


六 4. 1 项 目 投资 概述 C&R 


4.1.1 项目 投 资 的 含义 与 类 型 AN 


投资 是 实现 企业 目标 、 增 加 股东 财富 .提高 企业 价值 的 基本 途径 。 是 推动 企业 发 展 的 必 
要 和 手段， 也 是 企业 降低 风险 的 重要 方法 ;从 广义 上 来 说 ， 投 资 是 指 企业 为 了 在 未 来 取得 收益 
而 发 生 的 投入 财力 的 行为 ， 包 括 用 于 机 器 、 设 备 、 厂 房 的 购 建 与 更 新 改造 等 生产 性 资产 的 投 
资 ， 简 称 项 目 投资 ， 也 包括 购买 债券 、 股 票 等 有 价 证 券 的 投资 和 其 他 类 型 的 投资 。 

本 章 所 介绍 的 项 目 投资 是 一 种 以 特定 项 目 为 对 象 、 直 接 与 新 建 项 目 或 更 新 改造 项 目 有 关 
的 长 期 投资 行为 。 项 目 投资 对 企业 的 生存 和 发 展 具有 重要 意义 ， 是 企业 开展 正常 生产 经 营 活 
动 的 必要 前 提 ， 是 推动 企业 生产 和 发 展 的 重要 基础 ， 是 提高 产品 质量 、 降 低产 品 成 本 不 可 缺 
少 的 条 件 ， 是 增加 企业 市 场 竞争 能 力 的 重要 手段 。 

项 目 投资 主要 分 为 新 建 项 目 和 更 新 改造 项 目 。 


1. 新 建 项 目 


新 建 项 目 是 以 新 增生 产能 力 为 目的 的 外 延 式 扩 大 再 生产 。 新 建 项 目 按 其 涉及 的 内 容 又 可 
细 分 为 单纯 固定 资产 投资 项 目 和 完整 工业 投资 项 目 。 

(1) 单纯 固定 资产 投资 项 目 简称 固定 资产 投资 ， 其 特点 在 于 : 在 投资 过 程 中 只 包括 为 取 
得 固定 资产 而 发 生 的 垫 支 资本 投入 而 不 涉及 周转 资本 的 投入 。 

(2) 完整 工业 投资 项 目 ， 其 特点 在 于 : 不 仅 包括 固定 资产 投资 ， 而 且 涉 及 流动 资金 投资 ， 
甚至 包括 无 形 资产 等 其 他 长 期 资产 投资 。 

本 章 重点 介绍 新 建 项 目 。 


2. 更 新 改造 项 目 


更 新 改造 项 目 是 以 恢复 或 改善 生产 能 力 为 目的 的 内 涵 式 扩大 再 生产 。 因 此 ， 不 能 将 项 目 
投资 简单 地 等 同 于 固定 资产 投资 。 
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4.1. 2 项目 投 资 的 特点 
与 其 他 投资 形式 相 比 ， 项 目 投资 是 一 种 长 期 投资 行为 ， 具 有 如 下 特点 。 
1. 投资 回收 期 长 


项 目 投资 的 回收 期 都 超过 一 年 ， 有 的 甚至 达到 几 十 年 ， 各 个 投资 方案 的 经 济 寿命 也 各 不 
相同 。 投 资 一 旦 完成 ， 就 会 在 较 长 时 期 内 对 企业 的 生产 经 营 产生 影响 : 项 目 投资 支出 主要 
是 资本 性 支出 ,会 使 企业 在 一 个 较 长 时 期 内 增加 一 部 分 固定 成 本 支出 ， 如 果 不 能 充分 利用 投 
资 形成 的 生产 经 营 能 力 ， 企 业 固 定 成 本 负担 重 ,就 有 可 能 造成 长 期 亏损 ; @ 项 目 投资 作为 一 
项 数额 较 大 的 预付 成 本 ， 一 旦 支出 就 意味 着 大 量 资金 凝固 起 来 ， 这 有 可 能 使 得 企业 在 一 定时 
期 内 资金 调度 相对 紧张 ，@ 项 目 本 身 可 能 会 给 企业 带 来 长 期 的 经 济 效益 。 


2. 投资 数额 大 


项 目 投资 需要 较 多 的 资金 ， 需 要 进行 专门 的 筹资 活动 。 而 其 效益 往往 需要 较 长 的 时 间 才 
能 全 部 得 以 实现 ， 对 企业 资金 结构 和 财务 状况 都 有 很 大 的 影响 。 


3. 变现 能 力 差 a 
项 目 投资 一 旦 完成 ， 一 般 会 形成 企业 的 长 期 资产 ， 其 变现 能 力 差 ， 不 容易 改变 用 途 。 
4. 投资 风险 大 RS 


由于 未 来 收益 的 不 确定 性 ， 姑 市 场 需求 、 国 家 政策 等 者 会 发 生变 化 ， 因 此 ， 项 目 投资 的 
风险 特别 大 ， 一 旦 决策 失误 ， 划 会 对 企业 的 财务 状况 和 未 来 生存 发 展 产生 严重 的 影响 。 


4.1.3 项 目 计算 期 De 


六 


项 目 计算 期 是 指 投资 项 目 从 投资 建设 开始 到 最 终 清理 结束 的 全 部 时 间 ， 用 n 表示 。 

项 目 计算 期 通常 以 年 为 单位 ， 第 零 年 称 为 建设 起 点 ， 若 建设 期 不 足 半年 ， 可 假定 建设 期 
为 零 。 项 目 计 算 期 最 后 一 年 ， 即 第 n 年 年 末 称 为 终结 点 ， 可 假定 项 目 最 终 报废 或 清理 均 发 生 
在 终结 点 ， 但 更 新 改造 项 目 除 外 。 

项 目 计算 期 包括 建设 期 * 和 生产 经 营 期 户 ， 从 项 目 投产 日 到 终结 点 的 时 间 间 隔 称 为 生产 
经 营 期 ,也 称 为 寿命 期 ,项 目 计算 期 示意 图 如 图 4. 1 所 示 。 由 此 可 得 : 

项 目 计 算 期 (xn) 二 建设 期 (;) 十 经 营 期 (p) 


3 p 


| 1 1 
of t n 
建设 起 点 投产 日 终结 点 
4.1 项 目 计算 期 示意 图 
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4.1.4 ”项目 投资 的 程序 
1. 项 目 投资 的 设计 


投资 规模 较 大 ， 所 需 资 金 较 多 的 战略 性 项 目 ， 应 由 董事 会 提议 ,并 由 各 部 门 专家 组 成 专 
家 小 组 提出 方案 并 进行 可 行 性 研究 ; 投资 规模 较 小 ， 投 资金 额 不 大 的 战术 性 项 目 由 主管 部 门 
提议 ， 并 由 有 关 部 门 组 织 人 员 提 出 方案 并 进行 可 行 性 研究 。 


2. 项 目 投资 的 决策 


(1) 估算 出 投资 方案 的 预期 现金 流量 。 
(2) 预计 未 来 现金 流量 的 风险 ， 并 确定 预期 现金 流量 的 概率 分 布 和 期 望 值 。 
(3) 确定 资本 成 本 的 一 般 水 平 ， 即 折 现 率 。 





(4) 计算 投资 方案 现金 流入 量 和 流出 量 的 总 现 值 。 2 入 
(5) 通过 项 目 投资 决策 评价 指标 的 计算 ， 做 出 投资 方案 是 大 可 行 的 决策 ， 
3. 项 目 投资 的 执行 , 六 





对 已 做 出 可 行 决策 的 投资 项 目 ， 企业 管理 部 门 和 编制 资金 预算 ， 并 筹措 所 需要 的 资金 。 
在 投资 项 目 实施 过 程 中 ， 下 向 二 和 和 | 使 之 按期 按 质 完工 ， 并 投入 生产 ， 为 企业 创造 
经 济 效益 。 


向 4.2 现金; 到 种 
人 


作为 房地产 行业 的 “起 楚 "， 万 科 从 20 世纪 80 年 代 成 立 至 今 ， 一 直 专注 于 专业 化 的 发 展 策略 ， 赁 借 公 
司 战略 、 品 牌 效 应 等 优势 ， 经 营业 绩 连 上 台阶 。 但 由 于 行业 增 速 过 快 ， 房 地 产 企业 繁荣 发 展 的 背后 却 隐藏 
着 许多 危机 。 一 场 金融 风暴 成 了 催化 剂 ， 危机 也 渐渐 浮 出 水 面 ， 现 金 流 结构 性 失衡 等 问题 再 度 成 为 房地产 
企业 关注 的 焦点 。 因 此 ， 包 括 万 科 在 内 的 房地产 企业 纷纷 反思 企业 传统 经 营 模式 形成 的 内 部 “供血 ”系统 
是 否 正常 、“ 血 量 ”是 否 充足 、 能 否 抵御 市 场 的 “寒流 ”等 问题 。 那 么 ， 到 底 什么 是 现金 流量 ， 它 包括 哪些 
内 容 ， 判 断 企 业 现金 流 是 否 合适 的 标准 又 是 什么 ? 

在 进行 项 目 投资 决策 时 ， 首 要 环节 就 是 估计 投资 项 目的 现金 流量 。 所 谓 现 金 流量 是 指 投 
资 项 目 在 其 计算 期 内 因 资金 循环 而 引起 的 现金 流入 和 现金 流出 增加 的 数量 。 这 里 的 “现金 ” 
概念 是 广义 的 ， 包 括 各 种 货币 资金 及 与 投资 项 目 有 关 的 非 货币 资产 的 变现 价值 。 

现金 流量 包括 现金 流入 量 、 现 金 流出 量 和 现金 净 流 量 3 个 具体 概念 。 


4.2.1 现金 流入 量 


现金 流入 量 是 指 投资 项 目 实施 后 在 项 目 计算 期 内 所 引起 的 现金 收入 的 增加 额 ， 简 称 现金 
流入 。 其 包括 以 下 几 方面 。 




















消 哮 密 水 四 部 ”十 上 器 





(本 久 沽 ) 肌 嘻 炊 尝 


1. 营业 收入 


营业 收入 是 指 项 目 投产 后 每 年 实现 的 全 部 营业 收入 。 为 简化 核算 ， 假 定 在 正常 经 营 年 度 
内 ， 每 期 发 生 的 肉 销 额 与 回收 的 应 收 账 款 大 臻 相等。 营业 收入 是 经 营 期 主要 的 现金 流入 量 
项 目 。 





2. 固定 资产 的 余 值 

固定 资产 的 余 值 是 指 投资 项 目的 固定 资产 在 终结 报废 清理 时 的 残 值 收入 ， 或 中 途 转让 时 
的 变价 收入 。 

3. 回收 的 流动 资金 


回收 的 流动 资金 是 指 投 资 项 目 在 项 目 计算 期 结束 时 ， 收回 原来 投放 在 各 种 流动 资产 上 的 
营运 资金 。 固 定 资产 的 余 值 和 回 六 以 、 


4. 其 他 现金 流入 量 -0 
其 全 流 人 二 是 指 了 以 上 3 项 内 以 外 的 人 流入 吕 硕 目 




















4.2.2 ”现金 流出 量 we 
NXP 
现金 流出 量 是 指 机 次 项 目 实施 后 中 计 和 天 内 所 引起 的 外 流出 的 增加 简称 现金 
流出 。 其 包括 以 下 儿 方面 。 1 


入 建设 投资 ( 含 更 新 改造 投资 ) 


建设 投资 是 建设 期 发 生 的 主要 现金 流 让 最 欠 括 下 3 种 投资 

(1) 固定 资产 投资 ， 包括 固定 资产 的 购置 成 本 或 建造 成 本 、 运 输 成 本 、 安 装 成 本 等 。 
(2) 无 形 资产 投资 。 

(3) 其 他 长 期 资产 投资 。 


2. 垫 支 的 流动 资金 


垫 支 的 流动 资金 是 指 投资 项 目 建 成 投产 后 为 开展 正常 生产 经 营 活动 而 投放 在 流动 资产 
(存货 、 应 收 账 款 等 ) 上 的 营运 资金 。 
建设 投资 与 垫 支 的 流动 资金 合 称 为 项 目的 原始 总 投资 。 


3. 付 现成 本 (或 经 营 付 现成 本 ) 


付 现成 本 是 指 在 经 营 期 内 为 满足 正常 生产 经 营 活动 而 需要 用 现金 支付 的 成 本 。 它 是 生产 
经 营 期 内 最 主要 的 现金 流出 量 ， 用 公式 可 表示 为 : 
付 现成 本 一 外 购 原材料 、 燃 料 、 动 力 费 十 工资 及 福利 费 十 修理 费 十 其 他 付 现 费 用 
一 变动 成 本 十 付 现 的 固定 成 本 
二 总 成 本 一 非 付 现成 本 (折旧 额 及 摊 销 额 ) 























4. 所 得 税额 

所 得 税额 是 指 投资 项 目 建成 投产 后 ， 因 应 纳税 所 得 额 增加 而 增加 的 所 得 税 。 
5. 其 他 现金 流出 量 

其 他 现金 流出 量 是 指 不 包括 在 以 上 内 容 中 的 现金 流出 项 目 。 


AD 识 兰 自 如 

大 成 公司 在 建设 起 点 投入 固定 资产 550 万 元 ， 在 建设 期 末 投 入 无 形 资产 100 万 元 ， 并 垫 支流 动 资金 150 
万 元 ， 建 设 期 为 2 年 。 预 计 项 目 使 用 寿命 为 10 年 ， 固 定 资产 净 残 值 为 50 万 元 。 项 目 投产 后 第 1 一 5 年 每 年 
预计 外 购 原材料 、 燃 料 和 动力 费 为 100 万 元 ， 工 资 及 福利 费 为 70 万 元 ,修理 费 为 10 万 元 ， 其 他 付 现 费 用 为 
20 万 元 ， 每 年 折旧 费 为 50 万 元 ， 无 形 资产 排 销 额 为 10 万 元 ; 第 6 一 10 年 每 年 总 成 本 费用 为 280 万 元 ， 每 
年 预计 外 购 原材料 、 燃 料 和 动力 费 为 120 万 元 ， 每 年 折旧 费 为 50 万 元 从 “无形 资 产 挫 销 额 为 10 万 元 。 投 资 项 
目 投产 后 第 1 一 5 年 每 年 预计 营业 收入 (不 含 增值 税 ) 为 400 万 元 ， 第 10 年 每 年 预计 营业 收入 (不 全 增值 
税 ) 为 620 万 元 ， 适 用 的 企业 所 得 税 税率 为 25%。 MARJ 

讨论 并 计算 以 下 该 项 目的 有 关 指 标 : MAY 

(1) 判断 投资 项 目 属于 哪 种 类 型 ， 并 计算 项 目 计算 类、 建 投 投 资 额 及 原 芭 投资。 

(2) 投产 后 各 年 的 经 营 付 现成 本 、 总 成 本 党 用， 

(3) 投产 后 各 年 的 税 前 利润 、 cx A 

















4.2.3 确定 现 人 放量 时 的 基本 代 设 


由 于 项 目 投资 的 现 多 流量 的 确定 是 一 一 顶 很 复 关 的 工作 ， 为 了 便于 确定 现金 流量 的 具体 内 
容 ， 简 化 现金 流量 的 计算 过 程 ， 本 章 特 作 以 下 假设 。 

1) 全 投资 假设 

假设 在 确定 项 目的 现金 流量 时 ， 站 在 企业 作为 投资 主体 的 角度 ， 考 虑 全 部 投资 的 运行 情 
况 ， 不 论 是 自 有 资金 还 是 借入 资金 等 具体 形式 的 现金 流量 ,都 将 其 视 为 自 有 资金 。 

2) 建设 期 投入 全 部 资金 假设 

项 目的 原始 总 投资 不 论 是 一 次 投入 还 是 分 次 投入 ， 均 假设 它们 是 在 建设 期 内 投入 的 ,经 
营 期 不 会 发 生 追 加 的 原始 投资 。 

3) 项 目 投资 的 经 营 期 与 折旧 年 限 一 致 假设 

假设 投资 项 目 固定 资产 的 折旧 年 限 或 使 用 年 限 与 其 经 营 期 相同 ， 不 会 出 现 固定 资产 提前 
报废 (更 新 改造 项 目 除外 ) 。 

4) 时 点 指标 假设 

现金 流量 的 具体 内 容 所 涉及 的 价值 指标 ， 不 论 时 点 指标 还 是 时 期 指标 ， 均 假设 按照 年 初 
或 年 末 的 时 点 处 理 。 其 中 ， 建 设 投资 在 建设 期 内 有 关 年 度 的 年 初 发 生 ; 垫 支 的 流动 资金 在 建 
设 期 的 最 后 一 年 年 末 即 经 营 期 的 第 一 年 年 初 (投产 日 ) 发 生 ; 经 营 期 内 各 年 的 营业 收入 、 付 现 
成 本 、 折 旧 ( 摊 销 等 )、 利 润 、 所 得 税 等 项 目的 确认 均 在 年 末 发 生 ; 项 目 最 终 报废 或 清理 (中 
途 出 售 项 目 除外 )、 回 收 流动 资金 均 发 生 在 经 营 期 最 后 一 年 年 末 。 
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5) 确定 性 假设 
假设 与 项 目 现 金 流 量 估 算 有 关 的 价格 、 产 销量 、 成 本 水 平 、 所 得 税率 等 因素 均 为 已 知 常数 。 


4.2.4 现金 净 流 量 
1. 现金 净 流 量 NCF(Net Cash Flow) 的 含义 及 特征 


现金 交流 量 是 指 投资 项 目 在 项 目 计算 期 内 由 每 年 的 现金 流入 量 和 同年 的 现金 流出 量 的 净 
额 组 成 的 系列 指标 。 

现金 净 流 量 的 计算 公式 为 ， 

现金 净 流 量 (NCF,) 一 该 年 现金 流入 量 C1, 一 该 年 现金 流出 量 CO,(: 一 0，1，…， 门 

当 流 入 量 大 于 流出 量 时 ， 净 流量 为 正 值 ， 反 之 ， 净 流量 为 负 值 。 

由 于 在 建设 期 一 般 没 有 现金 深重， 所 以 建设 的 现 多 这 吉 一 朋 为 仙 信 或， 经 营 其 
的 现金 净 流 量 一 般 为 正 值 。 \ 


2. 现金 净 流量 的 确定 


网 全 可 人 为人 而 经 营 期 现金 净 流量 又 分 为 
经 营 期 营业 现金 净 流量 和 经 营 期 终结 现金 净 流 量 。 
1) 建设 期 现金 净 流 量 的 计算 AAA \ 
现金 净 流量 三 一 该 年 发 生 的 原始 投资 额 
建设 期 现金 净 流 量 取决 于 原始 投资 的 投入 方式 是 一 次 投入 还 是 分 次 投入 ， 若 投资 额 是 在 
建设 期 一 次 性 全 部 投入 的 ， 上 王公 式 中 的 该 年 投资 所 即 为 原始 总 投资 
2) 经 营 期 营业 现金 净 流量 的 计算 A 
经 基业 现 人 放晴 投 痪 目 所 后 、 丰 天 有 内 由 于 生产 经 活动 下 产生 的 
金 净 流量 ， 其 计算 公式 为 : 
现金 兆 流量 二 营业 收入 一 ( 付 现 瞩 本 十 所 得 税 ) 
营业 收入 一 (总 成 本 费用 一 折旧 额 一 挫 销 额 ) 一 所 得 税 
(营业 收 入 一 总 成 本 费用 一 所 得 税 ) 十 折旧 额 十 摊 销 额 
二 净利 润 十 折旧 额 十 挫 销 额 
3) 经 营 期 终结 现金 净 流量 的 计算 
终结 现金 净 流 量 是 指 投资 项 目 在 项 目 计算 期 结束 时 所 发 生 的 现金 净 流 量 ， 其 计算 公 
式 为 : 


WA 
GANNAN 




















现金 净 流 量 一 营业 现金 净 流 量 十 回收 额 

【 例 4- 1】 大 成 公司 拟 购 建新 的 生产 线 ， 投资 100 万 元 ， 直 线 法 计 提 折旧 ， 使 用 寿命 
为 10 年 ， 预 计 投 产后 年 获 净 利润 为 10 万 元 ， 假 定 不 考虑 其 他 因素 ， 要 求 就 下 列 各 不 相关 情 
况 计 算 确定 现金 净 流量 。 
(1) 在 建设 起 点 投入 100 万 元 自 有 资金 ， 当 年 完工 并 投产 ,期末 无 残 值 。 
(2) 建设 期 为 1 年 ， 期 满 有 净 残 值 10 万 元 ， 其 余 条 件 同 (1) 。 
(3) 建设 期 为 1 年 ， 年 初 年 末 分 别 投 入 50 万 元 自 有 资金 ， 期 满 有 净 残 值 10 万 元 ， 其 余 
条 件 同 (1)。 























解 : 

) 项 目 计算 期 二 10( 年 ) 

固定 资产 的 年 折旧 二 100/10 二 10( 万 元 ) 
则 : NCF, 王 一 100( 万 元 ) 
NCF1_w= 二 10 十 10 二 20( 万 元 ) 

(2) 项 目 计 算 期 =1 十 10 二 11( 年 ) 

固定 资产 的 年 折旧 二 (100 一 10)/10==9( 万 元 ) 
则 :，NCF, 王 一 100( 万 元 ) 

NCF= 

NCF,_w = 二 10 十 9 二 19( 万 元 ) 

NCF1 = 二 19 十 10==29( 万 元 ) 





























(3) 项 目 计算 期 二 1 十 10 二 11( 年 ) 伦 
固定 资产 的 年 折旧 一 (100 一 10)/10 王 9( 万 元 ) XK 

则 :NCF,== 一 50( 万 元 ) YN 
NCF, 王 一 50( 万 元 ) PR - 
NCF,_w 二 10 十 9 二 19( 万 元 ) NA 一 


NCF1 =19 十 10 一 29( 万 元 ) 

【 例 4-2】 大 成 公司 项目 原意 包 为 150 万 元 ， 其 中 固定 资产 投资 额 为 110 万 
元 ， 建 设 期 为 2 年 ， 于 建设 起 点 分 2 年 平均 投入 。 无 形 资产 投资 额 为 20 万 元 ， 于 建设 起 点 
投入 。 流 动 资金 投资 额 为 20 万 元 , 字 投 产 开始 垫付 。 该 项 目 经 癌 姑 为 10 年 ， 固 定 资产 按 直 
线 法 计 提 折旧 ， 期 满 有 10 万 元 净 残 值 ， 无 形 资产 于 投 现 开始 分 5 年 平均 摊 销 ; 流动 资金 在 
项 目 终 结 时 可 一 一 次 性 全 部 收回 ， 另外 ， 预 计 项 目 产后 ， 前 5 年 每 年 可 获得 40 万 元 的 营业 
收入 ， 并 发 生 38 万 元 总 成 本 ; 后 5 年 每 第 可 60 万 元 的 营业 收入 ， 发 生 25 万 元 的 变动 
成 本 和 15 万 元 的 付 现 定 成 本 。 假 设 企 业 所 得 税 税率 为 25%。 

要 求 : 计算 该 项 目 投资 在 项 目 计算 期 内 各 年 的 现金 净 流 量 。 

解 : 

(1) 建设 期 现金 净 流量 。 

NCF, 二 一 55 一 20 二 一 75( 万 元 ) 

NCF,= 一 55( 万 元 ) 

NCF, 一 一 20( 万 元 ) 

(2) 经 营 期 现金 净 流 量 。 


固定 资产 年 折旧 额 二 一 10( 万 元 ) 





经 营 期 前 5 年 无 形 资产 每 年 排 销 额 一 加 一 4( 万 元 ) 


NCFs 1 二 (40 一 38) X (1 一 25%) 十 10 十 4 二 15. 5( 万 元 ) 
NCFs n=(60 一 25 一 15 一 10)X(1 一 25%) 十 10==17. 5( 万 元 ) 
(3) 经 营 期 终结 现金 净 流 量 。 

NCF1s 二 17. 5 十 10 十 20 二 47. 5( 万 元 ) 
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4.3 ”财务 可 行 性 分 析 指 标的 计算 及 其 评价 


” 案 便 阅读 

世界 著名 的 咨询 公司 美国 兰 德 公司 曾 说 ， 世 界 上 每 100 家 破产 的 大 企业 中 ，85% 是 由 管理 者 经 营 决策 不 
当 所 造成 的 。 作 为 某 企业 的 财务 经 理 ， 假 如 有 两 个 或 两 个 以 上 不 同 的 方案 ， 应 该 如 何 选择 ? 为 了 客观 、 科 学 
地 分 析 评价 各 种 投资 方案 是 否 可 行 ， 一 般 应 使 用 不 同 的 指标 ， 从 不 同 的 侧面 或 角度 反映 投资 方案 的 内 涵 

项 目 投资 决策 评价 指标 是 衡量 和 比较 投资 项 目 财务 可 行 性 并 据 以 进行 方案 决策 的 定量 化 
标准 与 尺度 ， 它 是 由 一 系列 综合 反映 投资 效益 、 投 入 产 出 关系 的 量化 指标 构成 的 。 项 目 投资 
决策 评价 指标 根据 是 否 考虑 资金 的 时 间 价值 可 分 为 非 折 现 指标 和 折 现 指标 两 大 类 。 


4. 3.1 非 折 现 指标 


提现 村 条 为 态 指 标 ， 是 没有 考 上 次 多 时 间 信 人 家 的 村， 主要 包括 投资 利 
润 率 、 静 态 投资 回收 期 等 指标 。 


1. 投资 利润 率 


投资 利润 率 (ROT) 又 称 为 投资 报酬 率 % 是 指 投 资 项 目的 年 平均 利润 额 占 投资 总 额 的 百 分 
比 。 投 资 利润 率 的 决策 标准 是 : 计算 出 的 投资 利润 率 应 与 行业 的 标准 投资 利润 率 或 行业 的 平 
均 投 资 利润 率 进行 比较 ， 若 大 于 (或 等 于 ) 标 准 投资 利润 率 或 平均 投资 利润 率 ， 则 认为 项 目 是 
可 行 的 ; 车 小 于 标准 投资 利润 率 或 平均 投资 利润 率 ， 则 认为 项 目 是 不 可 行 的 ， 若 投 资 项 目的 
接站 利润 各 大 于 (和 等 全 全 从 次 利 光 电台 入 们 让 这， 则 投资 利润 率 越 高 越 好 。 

投资 利润 率 的 计算 公式 为 ， 

全 平均 利润 额 


投资 利润 率 = 一 撤资 总 额 总 额 “X 100% 


注意 : 上 述 公 二 中 分 子 是 平均 利润 不 是 现金 净 流量 ,不 包括 折旧 等 。 
【 例 4-3】 某 企业 有 甲 、 乙 两 种 投资 方案 ,投资 总 额 均 为 10 万 元 ， 全 部 用 于 购置 新 设 
备 ， 采 用 直线 法 计 提 折旧 ， 使 用 期 均 为 5 年 ， 无 残 值 ， 其 他 相关 资料 见 表 4 一 1。 















































表 4- 1 相关 资料 表 单位 : 元 
项 目 计算 期 时 这 7 
利 润 现金 净 流量 (NCF) 利 润 现金 净 流 量 (NCF) 
0 一 100 000 一 100 000 
1 15 000 35 000 10 000 30 000 
2 15 000 35 000 14 000 34 000 
3 15 000 35 000 18 000 38 000 
4 15 000 35 000 22 000 42 000 
5 15 000 35 000 26 000 46 000 
着 计 75 000 75 000 90 000 90 000 

















要 求 : 计算 甲 、 乙 两 种 方案 的 投资 利润 率 。 


解 ， 四 方案 投资 利润 率 一 To 


乙方 案 投资 利润 率 一 了 0 on 
从 计算 结果 可 知 ， 乙 方案 的 投资 利润 率 比 甲 方案 的 投资 利润 率 高 3% ， 应 选择 乙方 案 。 
投资 利润 率 指标 的 优点 是 计算 简单 ， 容 易 理解 缺点 是 没有 考虑 资金 的 时 间 价值 ， 没 有 
利用 现金 净 流量 信息 .。 


2. 静态 投资 回收 期 


静态 投资 回收 期 (PP) 是 指 用 经 营 现金 净 流 量 收回 全 部 原始 投资 所 需要 的 时 间 。 当 项 目 
的 原始 投资 能 够 在 项 目 计算 期 的 一 半 时 间 内 收回 时 ， 则 项 目 是 可 行 的 。 静 态 投资 回收 期 是 一 
个 非 折 现 的 反 指 标 ， 回 收 期 越 短 ， 方 案 就 越 有 利 。 其 计划 入 克 本 人 汪 和 几 和 站。 

1) 公式 法 

如 果 项 目的 原始 投资 集中 发 生 在 建设 期 内 ， 投 产后 和 年 关切 流量 相 人， 
且 其 合计 大 于 或 等 于 原始 投资 额 ， 则 按 以 下 简化 公式 计算 态 投资 加 收 央 


“中 原始 投资 合计 
静态 投资 回收 期 一 建设 期 到 本 网 打 入 下 年 每 和 相等 的 现在 环 这 是 


【 例 4- 4】 。 某 投资 项 目 原始 投资 为 200 万 元 ， 建 设 期 为 2 年 ， 投 产后 第 1 年 至 第 5 年 
每 年 现金 净 流 量 均 为 50 万 元 , 第 6 年 至 第 10 生生 和 现今 有 为 40 万 元 。 

要 求 ; 计算 项 目的 静态 投资 回收 期。 x 

解 : 因为 ， 5X50 万 元 之 原始 投资 200 万 元 、 以 1 


所 以 ， 前 态 投 次 加 收 出 一 + 人 =) 


< 


2) 列表 法 、、 

若 经 营 期 每 年 现金 净 流量 不 相等 ， 则 需要 列表 计算 逐年 累计 的 现金 净 流 量 ， 找 到 累计 现 
金 净 流量 等 于 零 时 对 应 的 年 限 ， 即 为 静态 投资 回收 期 。 

【 例 4- 5】 要 求 根据 【 例 4-3】 资料 ,计算 乙方 案 的 静态 投资 回收 期 。 


X100%=15% 





X100%=18% 


















































解 : 累计 现金 净 流 量 的 计算 见 表 4- 2。 
表 4-2 累计 现金 净 流 量 计 算 表 单位 : 元 
项 目 计算 期 
0 1 2 3 4 5 
(第 + 年 ) 
NCF, 一 100 000 | 30 000 | 34 000 38 000 | 42 000 46 000 
ENCF, 一 100 000 | 一 70 000 | 一 36 000 2000 | 44 000 90 000 














从 表 4- 2 可 得 出 ,乙方 案 的 投资 回收 期 在 第 2 年 与 第 3 年 之 间 ， 用 插入 法 可 计算 出 : 
乙方 案 静态 投资 回收 期 2+1=35000| 
静态 投资 回收 期 的 优点 是 能 够 直观 地 反映 原始 投资 的 返 本 期 限 ， 便 于 理解 ， 计 算 也 比较 


2. 95( 年 ) 
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简单 ， 利 用 了 回收 期 之 前 的 现金 净 流 量 信息 ;， 缺 点 是 没有 考虑 资金 的 时 间 价值 因素 和 回收 期 
满 后 继续 发 生 的 现金 净 流 量 ， 不 能 正确 地 反映 投资 方式 的 不 同 对 项 目的 影响 。 


4. 3.2 ” 折 现 指标 


折 现 指标 也 称 为 动态 指标 ， 是 指 考虑 资金 时 间 价 值 因素 的 指标 ， 主 要 包括 净 现 值 、 净 现 
值 率 、 现 值 指数 、 内 部 收益 率 等 指标 。 


1. 净 现 值 


净 现 值 (NPV) 是 指 在 项 目 计算 期 内 按 一 定 折 现 率 计算 的 各 年 现金 净 流 量 现 值 的 代数 和 。 
所 用 的 折 现 率 可 以 是 企业 的 资本 成 本 ， 也 可 以 是 企业 所 要 求 的 最 低 报酬 率 水 平 。 

1) 一 般 方法 

当 经 营 期 内 各 年 现金 净 流 量 不 相等 时 ， 只 能 应 应 用 理论 公式 计算 投资 项 目的 净 现 值 。 净 现 
值 的 理论 计算 公式 为 : 六 



































< 人 S MN 
NCR _ 
NPV= 之 I -DNcr vdp)e, ; 
式 中 : 7 一 一 项 目 计算 期 (包括 建设 期 与 名 经 营 期 六 一 
NCF, 一 一 第 : 年 的 现金 净 流 量 ; 。 ， 


(P/F, i, 一 第 4 年 、 折 现 率 为 i 的 复 利 现 值 系数 。 

【 例 4-6】 某 企业 购 入 一 台 设备 ， 价 值 为 30 000 元 ， 按 直线 法 计 提 折 旧 ， 使 用 寿命 为 
6 年 ， 期 末 无 残 值 。 大计 投产 易 条 并 计 介 净利 光 公交 3000 元 、3 000 元 、4 000 元 、 
4 000 元 、5 000 元 、6 000 元 ;假定 折 现 率 为 12%% i 


要 求 : 计算 该 项 目的 净 现 值 。 RN + \ 
解 : NCF, = 830 -000( 元 ) ,> 
年 折旧 额 计 2 0s 000( 元 ) P 


NCF 二 3 000 十 5 000 王 8 000( 元 ) 

NCF, 二 3 000 十 5 000 二 8 000( 元 ) 

NCF; 二 4 000 十 5 000 二 9 000( 元 ) 

NCF, 二 4 000 十 5 000 王 9 000( 元 ) 

NCF; 二 5 000 十 5 000 二 10 000( 元 ) 

NCFs 二 6 000 十 5 000 王 11 000( 元 ) 

NPV =8 000X (P/F, 12%, 1)+8 000X (P/F, 12%, 2)+9 000X (P/F, 12%， 3) 十 
9 000X (P/F, 12%, 4)+10 000X (P/F, 12%, 5)+11 000X (P/F, 12%, 6)—30 000 

一 8 000X0.892 9 十 8 000X0.797 2 十 9 000X0.711 8 十 9 000X0.635 5 十 10 000X 

0. 567 4 十 11 000X0. 506 6 一 30 000 二 6 893. 1( 元 ) 

2) 特殊 方法 (简化 方法 ) 

特殊 方法 一 : 当 建设 期 为 零 ， 原 始 投资 在 起 点 一 次 性 投入 ， 经 营 期 内 各 年 现金 净 流 量 相 
等 时 ， 投 产后 的 净 现金 流量 表现 为 普通 年 金 形 式 。 净 现 值 的 简化 计算 公式 为 ; 

净 现 值 = 经 营 期 每 年 相等 的 现金 净 流 量 X 年 金 现 值 系 数 一 原 始 投资 





即 : NPV=NCF_, X(P/A, i, n)+NCF, 
【 例 4-7】 某 企业 购 入 一 台 设 备 ， 价 值 为 30 000 元 ， 按 直线 法 计 提 折 旧 ， 使 用 寿命 为 
6 年 ， 期 末 无 残 值 。 预 计 投产 后 每 年 可 获得 净利 润 4 000 元 ， 假 定 折 现 率 为 12% 。 
要 求 : 计算 该 项 目的 净 现 值 。 
解 : NCF, 王 一 30 000( 元 ) 
30 





NCF, -一 4 000 十 三 9 000( 元 ) 


NPV=9 机 12%，6) 一 30 000 二 9 000X4. 111 4 一 30 000 二 7 002. 6( 元 ) 

特殊 方法 二 : 当 建 设 期 为 零 ， 原 始 投资 在 起 点 一 次 性 投入 ， 经 营 期 内 各 年 的 经 营 现金 净 
流量 相等 ， 终 结 点 有 回收 额 时 ， 投 产后 的 经 营 净 现 金 流量 表现 为 普通 年 金 形 式 ， 回 收 额 作为 
终 值 单 独 折 现 。 净 现 值 的 简化 计算 公式 为 : 

et i i 
原始 投资 
即 : NPV= 营 业 NCF_, X(P/A, i, mn)+R, x EIEN i, , 1) NCF, 

【 例 4-8】 某 项 目 原始 投资 为 150 万 元 ， 其 中 国定 资产 投资 为 100 万 元 ， 流 动 资金 投 
资 为 50 万 元 ， 全 部 资金 于 建设 起 点 一 次 性 投入 ， -建设 期 为 零 ， 运营 期 为 5 年 ， 直线 法 计 提 
折旧 ， 到 期 固定 资产 净 残 值 为 5 万 元 ， 预 计 投 产后 各 年 营业 收入 为 90 万 元 ， 各 年 总 成 本 费 
用 为 60 万 元 。 所 得 税 税率 为 25%， 折 现 率 为 J0%。 

要 求 : 计算 该 项 目的 净 现 值 。 .人 一 

解 : 首先 确定 项 目的 现金 净 流 基 。 y 

年 折旧 二 (100 一 5)/5 一 19( 万 元 》 

NCF, 二 一 150( 万 元 Xx wx 

NCF1_ =(90—60) X {1—25%)+19 1 5 元 ) 

NCF;s 一 41.5 十 55 二 96. 5( 万 元 ) 

其 次 计算 项 目的 净 现 值 。 

NPV =41. 5X(P/A, 10%, 5)+55X(P/F, 10%, 5)—150 

三 41, 5X3.790 8 十 55X0. 620 9 一 150 一 41. 467 7( 万 元 ) 

特殊 方法 三 : 当 建设 期 不 为 零 ， 全 部 投资 在 建设 期 分 次 投入 ， 经 营 期 每 年 净 现 金 流量 相 

等 时 ， 经 营 期 每 年 相等 的 现金 净 流 量 表现 为 递 延 年 金 形式 ， 净 现 值 的 简化 计算 公式 为 : 




















I> 





NPV=NCFo + NCF, xX (P/F, i, 1)++-…+NCF, xX (P/F, i, s)+ NCFtry-» X 
区 要 /二 一 (人 区] 
或 NPV=NCFo 十 NCF1 X (P/F, i, 1)+*…+NCF, X(P/F, i, s)+NCF+y- X 


CP/AS i, Wn—s)X(P/F, iv 对 

【 例 4-9】 某 企业 拟 建 一 项 固定 资产 , 需要 投资 50 万 元 ， 按 直线 法 计 提 折旧 ， 使 用 寿 
命 为 10 年 ， 期 末 无 残 值 。 该 项 工程 建设 期 为 1 年 ， 投 资 额 分 别 于 年 初 投入 30 万 元 ,年 末 投 
入 20 万 元 。 预 计 项 目 投产 后 每 年 可 增加 营业 收入 15 万 元 ， 每 年 总 成 本 为 10 万 元 ,假定 折 
现 率 为 10%， 所 得 税 税率 为 25%。 

要 求 : 计算 该 投资 项 目的 净 现 值 。 
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解 : 

(1) 建设 期 现金 净 流 量 。 
NCF, 二 一 30( 万 元 ) 
NCF, 二 一 20( 万 元 ) 

(2) 经 营 期 经 营 现金 净 流 量 。 











NCF, n=(15—10) X (1—25%)+ 二 8.75( 万 元 ) 

(3) NPV =8.75X[L(P/A, 10%, 11)—(P/A, 10%, 1)J]—[30+20X(P/F, 10%, 1)] 
=8.75X (6.495 1 一 0.909 1) 一 (30 十 20X0.909 1) 
一 0.695 5( 万 元 ) 


净 现 值 指标 的 决策 标准 是 : 如 果 投 资方 案 的 净 现 值 大 于 或 等 于 零 ， 则 该 方案 为 可 行 方 
案 ; 如 果 投 资方 案 的 净 现 值 小 于 零 ， 则 该 方案 为 不 可 行 方案 ; RR, WAT 
项 目 计 算 期 相等 且 净 现 值 均 大 于 零 ， 则 净 现 值 最 大 的 方案 为 ] 所 以 ， 净 现 值 大 于 或 
等 于 零 是 项 目 可 行 的 必要 条 件 。 SS 

净 现 值 是 一 个 折 现 的 绝对 值 正 指标 ， ny A 合 考虑 了 资金 时 间 价 值 ， 能 较 合 
理 地 反映 投资 项 目的 真正 经 济 价值 ; 全 部 现金 净 流 量 ; 体现 了 流动 性 








与 收益 性 的 统一 ; @ 考 虑 了 投资 风险 性 ， 因 的 大 小 与 风险 大 小 有 关 ， 风 险 越 大 ， 折 
现 率 就 越 高 。 但 是 该 指标 的 缺点 也 是 明 法 直接 反映 投资 项 目的 实际 投资 收益 率 水 
平 ， 加 当 各 项 目 投资 额 不 同时 ， 了 Wi oa 


2 六 于 与 于 条 数 人、 


净 现 值 是 一 个 绝对 数 宗 ， 生 其 相对 应 a 净 现 值 率 
是 指 投资 项 目的 净 现 值 与 ee 现 值 指数 是 指 项 目 投产 后 按 一 定 折 现 率 
nn 关于 其 计算 公式 为， 
兆 现 人 
净 现 值 率 一 原 贻 投资 现 和 
六 经 营 期 各 年 现金 净 流 量 现 值 
原始 投资 现 什 





现 值 指数 一 


净 现 值 率 与 现 值 指数 有 如 下 关系 : 
现 值 指数 PI 三 净 现 值 率 NPVR 十 1 

若 净 现 值 率 大 于 零 ， 现 值 指数 大 于 1， 则 表明 项 目的 报酬 率 高 于 折 现 率 ， 存 在 额外 收益 ; 
若 净 现 值 率 等 于 零 ， 现 值 指数 等 于 1， 则 表明 项 目的 报酬 率 等 于 折 现 率 ， 收 益 只 能 抵 补 资本 成 
本 ; 若 癣 现 值 率 小 于 零 ， 现 值 指数 小 于 1， 则 表明 项 目的 报酬 率 小 于 折 现 率 ， 收 益 不 能 抵 补 资 
本 成 本 。 所 以 ， 对 于 单一 方案 的 项 目 来 说 ， 净 现 值 率 大 于 或 等 于 零 ， 现 值 指数 大 于 或 等 于 1 是 
项 目 可 行 的 必要 条 件 。 当 有 多 个 投资 项 目 可 供 选 择 时 ， 由 于 净 现 值 率 或 现 值 指数 越 大 ,企业 的 
投资 报酬 水 平 就 越 高 ， 所 以 应 采用 净 现 值 率 大 于 零 或 现 值 指数 大 于 1 中 的 最 大 者 。 

【 例 4-10】 大 成 公司 A 投资 方案 需要 初始 投资 15 000 元 ， 建 设 期 为 零 ， 使 用 寿命 为 5 
年 ， 不 需要 垫 支流 动 资金 ， 采 用 直线 法 计 提 折旧 ，5 年 后 设备 清理 无 净 残 值 ，5 年 中 每 年 增 
的 销售 收入 均 为 8 400 元 . 付 现成 本 为 3 000 元 。 假设 所 得 税 税率 为 25%， 折 现 率 为 




















过 


16%。 计 算 该 方案 的 净 现 值 率 和 现 值 指 数 。 

解 : 采用 简化 计算 公式 的 形式 计算 A 方案 的 现金 净 流量 ， 见 表 4- 3。 
表 4- 3 A 方案 现金 净 流 量 的 计算 结果 单位 ,元 
项 目 A 方 案 | 第 0 年 | 第 1 年 | 第 2 年 | 第 3 年 | 第 4 年 | 第 5 年 
固定 资产 投资 一 15 000 



























































税 后 利润 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 
折旧 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000 
现金 净 流 量 | 一 15 000 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800 





表 中 “年 折旧 ”的 计算 如 下 : 
15 000/5 王 3 000( 元 ) 天 
表 中 “ 税 后 利润 ”的 计算 如 下 ， 称 
(8 400 一 3 000 一 3 000) X(1 一 25%%) 王 1 800( 元 ) XK 
期 限 为 5 年 ， 折 现 率 为 16%， 查 表 得 年 金 现 值 系数 为 3 sa 则 A 方案 净 现 值 计算 如 下 : 
A 方案 净 现 值 NPV=4 800X3. 274 3 一 15 000 入 716、64( 元 ) 
A 方案 净 现 值 率 NPVR 一 716.64/15 2 4.78% 
人 方案 现 值 指数 PT 一 4. 78% 十 1=1. <Y 


3. 内 部 收益 率 NN 


内 部 收 关 率 (TRR)， 是 抽 月 没 和 项 可 以 达到 iets 
于 鹤 时 的 折 现 吾 。 显 然 ， 部 收益 率 IRR 满足 下 列 有 
| Snce, X RUF SIRR, 1)=0 


1=0 


从 上 式 可 RN 于 的 计算 是 根据 给 的 折 现 率 来 求 净 现 值 。 而 内 部 收益 率 的 计算 是 先 
令 净 现 值 等 于 零 ， 然 后 求 能 使 净 现 值 等 于 零 的 折 现 率 。 所 以 ， 净 现 值 不 能 揭示 各 个 方案 本 身 
可 以 达到 的 实际 报酬 率 是 多 少 ， 而 内 部 收益 率 实际 上 反映 了 项 目 本 身 的 报酬 率 。 用 内 部 收益 
率 评价 项 目 可 行 的 必要 条 件 是 : 内 部 收益 率 大 于 或 等 于 事先 设 定 的 基准 折 现 率 。 

计算 内 部 收益 率 指标 可 以 通过 特殊 方法 和 一 般 方法 来 完成 。 

1) 计算 内 部 收益 率 指标 的 特殊 方法 

当 全 部 原始 投资 均 于 建设 起 点 一 次 性 投入 ， 建 设 期 为 零 ， 且 经 营 期 内 各 年 现金 净 流 量 相 
等 时 ， 经 营 期 内 各 年 现金 净 流 量 就 表现 为 普通 年 金 的 形式 ， 可 以 直接 利用 年 金 现 值 系数 计算 
内 部 收益 率 ， 这 种 方法 又 称 简便 算法 ， 即 : 

经 营 期 每 年 相等 的 现金 净 流 量 (NCF) X 年 金 现 值 系 数 (P/A，IRR，n) 一 原始 投资 总 额 二 0 

内 部 收益 率 具体 计算 的 程序 如 下 : 

(1) 计算 年 金 现 值 系数 (P/A,， IRR. n)。 




















原始 投资 总 客 
年 金 现 值 系数 一 未 秋 天 每 年 相等 的 现金 浪 流 量 


(2) 根据 计算 出 来 的 年 金 现 值 系 数 与 已 知 的 年 限 n， 查阅 “年 金 现 值 系数 表 ”， 确 定 内 部 
收益 率 的 范围 。 
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(3) 用 插值 法 求 出 内 部 收益 率 。 

【 例 4-11】 根据 【 例 4- 10】 的 资料 ， 计 算 内 部 收益 率 。 

解 : 由 于 A 方案 各 年 现金 净 流 量 相 等 ， 因 此 采用 下 列 方法 计算 内 部 收益 率 。 

(1) 年 金 现 值 系 数 (P/A，IRR ，5) 王 15 000/4 800 二 3. 125。 

(2) 查阅 附录 4“ 年 金 现 值 表 ”， 第 5 期 与 3.125 相 邻 的 年 金 现 值 系 数 对 应 的 折 现 率 为 
18%~20%。 

(3) 利用 内 插 法 计算 A 方案 的 内 部 收益 率 。 


3.127 2—3. 125 
0 
Em 18%+3 127 2 一 2.990 6 


2) 计算 内 部 收益 率 指标 的 一 般 方法 (逐步 测试 法 ) 

若 投资 项 目 在 经 营 期 内 各 年 现金 净 流 量 不 相等 ， 或 建设 期 不 为 零 ， 原 始 投资 额 是 在 建设 
期 内 分 次 投入 的 情况 下 ， 无 法 应 用 上 述 的 简便 方法 计算 内 部 收益 率 指标 ， 必 须 按照 定义 采 
逐步 测试 的 方法 计算 能 使 净 现 值 等 于 零 的 折 现 率 ， rs 算 步 骤 如 下 : 

(1) 先 估计 一 个 折 现 率 来 计算 净 现 值 。 如 果 净 现 值 为 说 明 方案 的 实际 内 部 收益 率 
大 于 估计 的 折 现 率 ， 应 提高 折 现 率 再 进一步 测试 ; At 说 明 方案 本 身 的 报酬 
率 小 于 估计 的 折 现 率 ， 应 wat 复 测试 ， 寻 找 出 使 净 现 值 由 正 到 负 




















X (20%—18%)218.03% 














或 由 负 到 正 且 接近 于 零 的 两 个 折 现 率 
(2) 根据 上 述 相 邻 的 两 个 折 现 率 用 方案 罗 内部 收益 率 由 于 测试 法 
一 种 近似 方法 ， ER Ss 一 般 应 小 于 等 于 5%， 否 则 误差 会 
很 大 。 
【 例 4- 12] 本 io nop aa 使 用 寿命 为 5 年 ， 
该 项 目 1 一 5 年 的 净 现金 4 800 元 、 和 500' 元 ”4 300 元 、4 100 元 和 6 800 元 。 要 
求 : 计算 项 目 投资 的 内 部 AN 


解 : 内 部 收益 率 的 计算 见 表 4- 4。 必 





























每 年 现金 折 现 率 一 18% 折 现 率 =20% 
和 人 净 流 量 复 利 现 值 系数 现 值 复 利 现 值 系数 现 值 
0 一 15 000 1. 000 一 15 000 1. 000 一 15 000 
1 4 800 0.848 4 070.4 0. 833 3 998.4 
2 4 500 0.718 3 231 0. 694 3 123 
3 4 300 0. 609 2 618.7 0. 579 2 489.7 
4 4 100 0.516 2 115.6 0. 482 1 976.2 
5 6 800 0. 437 2 971.6 0. 402 2 733.6 
净 现 值 Es LR 一 一 679.1 




















在 表 4-4 中 ， 先 按 18% 的 折 现 率 进行 测算 , 净 现 值 为 正 数 ， 再 把 折 现 率 调 高 到 20% 进 
行 第 二 次 测算 ， 净 现 值 为 负数 ， 这 说 明 该 项 目的 内 部 收益 率 一 定 在 18%% 一 20%。 现 用 插值 法 
计算 如 下 : 


了 方案 的 内 部 收益 率 IRR 18% + 

内 部 收益 率 是 个 动态 的 相对 数 正 指标 ， 它 既 考 虑 了 资金 时 间 价 值 ， 又 能 从 动态 的 角度 直 
接 反映 投资 项 目的 实际 报酬 率 ， 且 不 受 折 现 率 高 低 的 影响 ， 比 较 客 观 ， 但 该 指标 的 计算 过 程 
比较 复杂 。 


4. 折 现 评价 指标 之 间 的 关系 


净 现 值 NPV、 净 现 值 率 NPVR 、 现 值 指数 PI 和 内 部 收益 率 IRR 指标 之 间 存在 以 下 数 
量 关 系 : 

当 NPV>0 时 , NPVR>0, PI>1, IRR>i; 

当 NPV=0 时 , NPVR=0, PI=1, IRR=i; 

当 NPV<0 时 , NPVR<0, PI<1, IRR<i, 


ob et 








X (20%—18%)a18. 02% 


净 流量 的 影响 ,不 同 的 是 净 现 值 NPV 为 绝对 数 指标 ， 时 数 指 标 。 计 算 净 现 值 、 净 
Wai see 部 收益 率 IRR 的 计算 本 身 与 基 
准 折 现 率 (z) 的 高 低 无 关 ， ee 将 所 测算 的 内 部 收益 率 与 其 基准 
折 现 率 进 行 对 比 ， 当 R 过 ; J 


4.4 项 目 投资 决策 方 sy 





e 案例 阅读 一 \S ; 


~ 
rns 巨头 之 一 ， 该 区 可 入 的 2015 年 投资 规划 主要 从 经 营 环境 、 自 身 经 营 状 
经 


况 入 手 ， 分 析 了 务 基 准 指标 以 及 投资 机 会 ， 提 出 了 切实 可 行 的 业务 和 投资 计划 。 在 发 展 目标 和 约 
束 条 件 研究 的 基础 上 ， 利 用 投资 评价 指标 ， 对 所 有 备 选 项 目 按 效益 进行 分 类 排队 ， 优 化 第 选 出 能 满足 公司 
发 展 目标 需要 的 最 优 项 目 组 合 和 投资 结构 。 公 司 总 投资 为 122 亿美 元 , 其 中 上 游 业务 投入 83 亿美 元 
(68%)， 下 游 业务 投入 28 亿美 元 (23%)， 化 工 部 门 投入 8 亿美 元 (6. 6%)， 其 他 新 业务 部 门 投入 3 亿美 元 
(2.5%)。 达 牌 集团 到 底 应 用 了 哪些 决策 指标 ? 对 于 方案 的 选择 又 将 如 何 应 用 这 些 指 标 ? 


开展 财务 可 行 性 评价 就 是 围绕 某 一 个 投资 方案 而 开展 的 评价 工作 ， 其 结果 是 做 出 该 方案 
是 否 具备 财务 可 行 性 的 结论 。 项 目 投资 决策 就 是 通过 计算 财务 可 行 性 评价 指标 ， 在 若干 个 备 
选 方案 中 进行 对 比 与 选 优 。 但 投资 方案 对 比 与 选 优 的 方法 会 因 项 目 投资 方案 的 不 同 而 有 所 
区 别 。 


4.4.1 独立 方案 的 对 比 与 选 优 


独立 方案 是 指 在 决策 过 程 中 一 组 互相 分 离 、 互 不 排斥 的 方案 或 单一 的 方案 。 在 只 有 一 个 
投资 项 目 可 供 选 择 的 条 件 下 ， 只 需 评价 其 财务 上 是 否 可 行 。 

独立 方案 常用 的 评价 指标 有 净 现 值 、 净 现 值 率 、 现 值 指数 和 内 部 收益 率 ， 如 果 评 价 指标 同 
时 满足 NPV==0、NPYVR>0、PIT>1、TRR 之 :， 则 项 目 具有 财务 可 行 性 ， 反 之 ， 则 不 具备 财务 
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可 行 性 。 而 静态 的 投资 回收 期 与 投资 利润 率 可 作为 辅助 指标 评价 投资 项 目 ,但 需要 注意 ， 当 辅 
助 指标 与 主要 指标 ( 兆 现 值 等 ) 的 评价 结论 发 生 矛 盾 时 ， 应 当 以 主要 指标 的 结论 为 准 。 

【 例 4-13】 大 成 公司 某 一 固定 资产 投资 方案 属于 独立 方案 ,其 原始 投资 额 为 1 100 万 
元 ,项 目 建设 期 为 1 年 ， 生 产 经 营 期 为 10 年 ， 基 准 投资 收益 率 为 9%， 行业 基准 折 现 率 ic 
为 10%， 有 关 投 资 决策 指标 如 下 : ROI= 二 10%，PP 二 4 年 ，NPV==170. 56 万 元 ,NPVR= 
18.06%, PI=1. 180 6, IRR=12.59%。 

要 求 : 判断 该 方案 是 否 可 行 。 

解 : 对 该 项 目的 财务 可 行 性 分 析 如 下 : 

因为 ROI==10% 宝 i 二 9%，PP = 二 4 年 之 n/2(5.5) 年 ，NPV 二 170. 56 万 元 之 0,，NPVR= 
18.06%>0, PI=1.180 6>1, IRR=12.59%>ic=10%.。 
计算 表明 该 方案 各 项 主要 指标 均 达 到 或 超过 相应 标准 ， 所 以 具有 财务 可 行 性 ， 方 案 是 可 
行 的 。 
【 例 4 14】 。 大 成 公司 拟 引 进 一 条 流水 线 ， 建 设 投资 矣 为 Ti 方 元 ， 分 两 年 投入 。 第- 
年 年 初 投入 70 万 元 ， 第 二 年 年 初 投入 40 万 元 ， 建 设 期 为 2 年 % 净 残 值 为 10 万 元 ,折旧 采 
直线 法 。 在 投产 日 投入 流动 资金 20 万 元 ,项 目 使 用 期 满 仍 可 全 部 回收 .该 项 目 可 使 用 10 


年 ， 每 年 营业 收入 为 65 万 元 ， 总 成 本 为 45 万 元 假定 企业 所 得 税 税率 为 25%， 期 望 的 投资 









































wt 
报酬 率 为 0%。 ED 
要 求 :计算 该 项 目的 净 现 值 ， 内 部 收益 率 、 并 判断 该 项 目 是 否 可 行 。 
解 : 首先 ， 确 定投 资 项 目的 现金 
> 


NCF, 一 一 70( 万 元 ) > ek 

NCFI 一 一 40( 万 元 ) DH-™ YX 
3 , 

NCF: 一 一 20( 万 元 )\A /> XI 


年 折旧 额 于 = 0( 万 元 ) Rs 


NCFs - 由) x 4 一 25%) 十 10 宕 个 (万 元 ) 
NCFw = 二 25 牛 (10 十 20)==55( 万 元 ) 
其 次 ,计算 投资 项 目的 净 现 值 。 
NPV =25X[(P/A, 10%, 11)—(P/A, 10%, 2)]+55X (P/F, 10%, 12)— 
[70+40X (P/F, 10%, 1D)+20X(P/F, 10%, 2)] 
一 25X(6.495 1 一 1.735 5) 十 55X0. 318 6 一 (70 十 40X0. 909 1 十 20X0. 826 4) 
二 13. 621( 万 元 ) 
再 次 ,计算 投资 项 目的 内 部 收益 率 。 
假设 ;一 12%% 时 ， 测 算 NPV: 
NPV =25X[(P/A, 12%, 11)—(P/A, 12%, 2)]+55X (P/F, 12%, 12)— 
[70+40X (P/F, 12%, D+20xX(P/F, 12%, 2)] 
一 25X(5.937 7 一 1. 690 1) 十 55X0.256 7 一 (70 十 40X0. 892 9 十 20X0. 797 2) 























一 一 1. 351 5( 万 元 ) 
插值 法 计算 IRR， 如 图 4. 2 所 示 。 
13. 621 一 0 
TRR =10%+ X12%—10%)=11. 82%>10% 











13.621=(—1..351:8Y 


二 10% IRR 二 12% 
CE 小 = 
NPV=13.621 NPV=0 NPI=-1.3515 
4.2 ”插值 法 示意 图 


最 后 ， 计 算 表 明 ， 该 项 目 净 现 值 为 13. 621 万 元 ， 大 于 零 ， 内 部 收益 率 为 11. 82%， 大 于 
折 现 率 10%， 所 以 该 项 目 在 财务 上 是 可 行 的 。 一 般 来 说 ， 用 净 现 值 和 内 部 收益 率 对 独立 方案 
进行 评价 时 ， 不 会 出 现 相互 矛盾 的 结论 。 


4.4.2 互 扩 方案 的 对 比 与 选 优 


项 目 投资 决策 中 的 互 扩 方案 (相互 排斥 的 方案 ) 是 指 在 决策 时 涉及 的 多 个 相互 排斥 、 不 能 
同时 实施 的 投资 方案 。 互 斥 方案 决策 过 程 就 是 在 每 一 个 人 选 方案 已 具备 财务 可 行 性 的 前 提 
下 ， 利 用 具体 决策 方法 比较 各 个 方案 的 优 劣 ， 下 一 个 最 优 
方案 的 过 程 。 

由 于 各 个 备 选 方 案 的 原始 投资 额 、 项 ni 所 以 要 根据 各 个 方案 的 计算 
期 、 原始 投资 额 相 等 与 否 ， 玉 用 不 同 的 力 法 做 由 壤 ] 


1, 互 斥 方案 的 原始 投资 额 、 项 eerie 可 采用 净 现 值 法 或 内 部 收益 率 法 


净 现 值 法 是 指 通过 比较 互 斥 方案 标的 大 小 来 选择 最 优 方案 的 方法 。 内 部 收益 
NI Wee 净 现 值 或 内 部 























0 By 

【 例 4-15] a 200 万 元 ， 有 A、B、C、D 
这 4 个 扩 广 和 可 人 各 方案 的 净 现 值 分 3:13 万 元 、93.75 万 元 、164. 81 万 元 、 
130. 11 万 元 。 

要 求 ， 上 rn 

解 : 因为 ，NPVa 二 173. 13 万 元 之 NPVc 一 164. 81 万 元 NPVb= 二 130. 11 万 元 >NPVs= 
93. 75 万 元 


所 以 ，A 方 案 最 优 ，C 方案 次 之 ， 然 后 是 D 方 案 ， 最 后 是 B 方 案 。 
2. 互 斥 方案 的 原始 投资 额 不 相等 ， 但 项 目 计算 期 相等 时 ， 可 采用 差额 法 


差额 法 是 指 在 两 个 原始 投资 额 不 同 的 方案 的 差 量 现金 净 流量 ( 记 作 ANCF) 的 基础 上 ， 计 
算出 差额 净 现 值 ( 记 作 ANPV) 或 差额 内 部 收益 率 ( 记 作 AIRR)， 并 据 以 判断 方案 优 劣 的 
方法 。 

在 此 方法 下 , 一 般 用 投资 额 较 大 的 方案 减 投资 额 较 小 的 方案 ,确定 差 量 现金 净 流量 
(ANCF)， 再 计算 差额 净 现 值 (ANPV) 或 差额 内 部 收益 率 (AIRR)。 当 ANPV 宇 0 或 AIRR 三 ; 
时 ,投资 额 大 的 方案 较 优 ， 反之 ， 则 投资 额 小 的 方案 较 优 。 

差额 净 现 值 ANPV 或 差额 内 部 收益 率 AIRR 的 计算 过 程 和 计算 方法 同 净 现 值 NPV 或 内 
部 收益 率 FRR 完全 一 样 ， 只 是 所 依据 的 是 ANCF 。 

【 例 4- 16】 大 成 公司 某 更 新 改造 项 目的 差 量 现金 净 流 量 为 ANCF, 二 一 200 000( 元 )， 
ANCF :一 53 400( 元 )。 
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要 求 : 

(1) 计算 该 项 目的 差额 内 部 收益 率 。 

(2) 假设 行业 基准 收益 率 分 别 为 9% 和 11%， 对 该 更 新 改造 项 目 进行 决策 。 

解 : 

(1) 计算 该 项 目的 差额 内 部 收益 率 如 下 。 

(P/A, AIRR, 5)=200 000/53 400<z3.745 3 

因为 ，(P/A，10%,，5)==3.790 8>>3.745 3, (P/A,， 12%, 5)=3. 604 8<3.745 3 
所 以 ，10% 过 AIRR<12% 

应 用 内 插 法 计算 差额 内 部 收益 率 : 

AIRR=10%++(3.790 8 一 3.745 3)/(3. 790 8 一 3. 604 8) X (12%—10%)210. 49% 
(2) 假设 行业 基准 收益 率 分 别 为 9% 和 11%， 对 上 述 更 新 改造 项 目 进行 决策 如 下 。 





若 行 业 基准 收益 率 为 9%， 因 为 AIRR 二 10.49%9%， 人 应 进行 设备 更 新 改造 ， 若 


行业 基准 收益 率 为 11%， 因 为 AIRR =10. 49%<<11%， Re 设备 更 新 改造 。 
3. 互 斥 方案 的 原始 投资 额 不 相等 ， eit 可 采用 年 等 额 净 回 收 额 法 


年 等 额 净 回 收 额 法 是 指 通 过 比较 所 有 投资 
案 的 决策 方法 。 在 此 方法 下 ， 年 等 入 准 现 什 a 
eh 
(1) 计算 各 方案 的 净 现 值 NPV.。 
ED rom ar 
NPV 
es EA a 
【 例 4-17】 大 成 公 人 
-np 表 4-5 ”投资 方案 的 现金 净 流 量 单位 ， 
甲 方案 现金 兆 流量 乙方 案 现 爹 净 流量 








器 














净 现 值 指标 的 大 小 来 选择 最 优 方 


这 





一 200 000 一 120 000 





120 000 56 000 





132 000 56 000 





56 000 








要 求 : 如 果 该 企业 期 望 达到 最 低 报酬 率 为 12%， 请 做 出 决策 。 
解 : 
(1) 计算 甲 、 乙 方案 的 NPV。 
NPVa=120 000X (P/F, 12%, 1)+132 000X (P/F, 12%, 2)—200 000 
一 120 000X0. 892 9 十 132 000X0.797 2 一 200 000 
二 12 378.4( 元 ) 
NPVz=56 000X (P/A, 12%, 3)—120 000 
一 56 000X2. 401 8 一 120 000 
二 14 500.8( 元 ) 


(2) 计算 甲 、 乙 方案 的 年 等 额 净 现 值 。 


12 378.4 12 378.4 _ 
甲 方案 年 等 额 净 现 值 =tp]A，12%， 35) 一 1.690 1 ~7 324. 06( 元 ) 











14 500.8 14 500.8 a 
等 2 
乙方 案 年 等 额 净 现 值 (PIA, 12%. D101 8 ~6 037. 47( 元 ) 


(3) 做 出 决策 。 i ee 7 324. 06 元 记 乙 方案 年 等 额 净 现 值 6 037. 47 
元 ， 所 以 应 选择 甲 方案 。 

根据 上 述 计算 结果 可 知 ， 虽然 乙方 案 的 净 现 值 大 于 甲 方案 的 净 现 值 ， 但 乙方 案 的 项 目 计 
算 期 为 3 年 ， 而 甲 方案 仅 为 2 年 ， 所 以 乙方 案 的 净 现 值 高 并 不 能 说 明 该 方案 较 优 ， 因 此 需 通 
过 年 等 额 净 回 收 额 法 计算 年 等 额 净 现 值 ， 得 出 甲 方案 的 年 等 额 净 现 值 高 于 乙方 案 ， 即 甲 方案 
为 最 优 方案 。 


4.4.3 ”其 他 方案 的 对 比 与 选 优 险 


在 笑 际 工作 中 ， 当 有 此 投资 方案 不 能 单 名 计 算 玖 亏 。 玻 兰 拉 资方 案 的 收入 相同 或 收入 
ee 








出 比较 和 评价 。 所 谓 成 本 现 值 比较 法 ， 是 指 计算 成 本 现 值 之 和 并 进行 对 比 ， 成 本 
现 值 之 和 最 低 的 方案 为 最 优 。 成 本 现 值 比较 i ete 的 对 
比 、 选 优 。 Te 现 值 比较 法 进行 评价 ， 而 应 采用 年 均 成 本 
比较 法 ， 即 通过 比较 年 平均 成 本 来 投资 做 出 选择 。 _ 
【 例 4- 18】 大 成 公司 有 甲 、 忆 丙 个 投资 方案 可 供 选择 两 个 方案 的 设备 生产 能 力 相同 ， 设 
备 的 寿命 期 均 为 4 年 ， 无 建设 期- ie 000; Ea 每 年 的 经 营 成 本 分 别 为 4 000 元 、 
4 400 元 、4 600 元 和 4 800 。 寿命 终 期 有 6 400 aot 乙方 案 投 资 额 为 60 000 元， 每 年 的 
经 营 成 本 均 为 6 000 元 寿命 终 期 有 6 000 元 次 残 值 > 假设 不 考虑 所 得 税 。 
en 试 比较 两 个 方案 的 优 劣 。 
: 因为 甲乙 两 方案 的 收入 未 知 ， 无 法 计算 NPV， 且 项 目 计 算 期 相同 ， 均 为 4 年 ， 
ed 成 本 现 值 比较 法 。 
甲 方案 的 成 本 现 值 =64 000 十 4 000X (P/F, 8%,，1) 十 4 400X (P/F,，8%，2) 十 4 600X 
(P/F, 8%, 3)+4 800X (P/F, 8%, 4)—6 400X (P/F, 8%, 4) 
一 64 000 十 4 000X0. 925 9 十 4 400X0. 857 3 十 4 600X0. 793 8 十 4 800X0.735 0 一 6 400X0.735 0 
二 73 951. 20( 元 ) 
乙方 案 的 成 本 现 值 ==60 000 十 6 000X (P/A,， 8%, 4) 一 6 000X(P/F,，8%,，4) 
一 60 000 十 6 000X3. 312 1 一 6 000X0.735 0 
二 75 462. 6( 元 ) 
以 上 计算 结果 表明 ， 甲 方案 的 成 本 现 值 较 低 ， 所 以 甲 方案 优 于 乙方 案 。 
【 例 4- 19】 根据 【 例 4-18】 所 给 的 资料 ,假设 甲 、 乙 投资 方案 寿命 期 分 别 为 4 年 和 
年 ， 建 设 期 仍 为 零 ， 其 余 资 料 不 变 。 
要 求 : 如 果 企 业 的 投资 收益 率 仍 为 8%， 应 选择 哪个 方案 。 
解 : 因为 甲 、 乙 两 个 方案 的 项 目 计算 期 不 相同 ， 
甲 方案 项 目 计算 期 =0 十 4 二 4( 年 ) 




















a 
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乙方 案 项 目 计算 期 二 0 十 5 二 5( 年 ) 

所 以 不 能 直接 采用 成 本 现 值 比 较 法 ， 而 应 采用 年 均 成 本 比较 法 ,计算 步骤 如 下 : 

(1) 计算 甲 、 乙 方案 的 成 本 现 值 。 

甲 方案 成 本 现 值 =73 951. 20( 元 ) 

乙方 案 成 本 现 值 ==60 000 十 6 000X(P/A,， 8%, 5) 一 6 000X(P/F, 8%,，5) 
一 60 000 十 6 000X3. 992 7 一 6 000X0.680 6 
一 79 872. 6( 元 ) 

(2) 计算 甲 、 乙 方案 的 年 均 成 本 。 


73 951. 20 73 951. 20 


甲 方案 的 年 均 成 本 (P/A, 8%, 4) 3.3121 29 3987. SOLSEY 


79 872. 60 79 872. 60 a 
乙方 案 的 年 均 成 本 一 CP7A， 8 而， 5) ”3.992 7 一 20 004. 66( 元 ) 


以 上 计算 结果 表明 ， 和 
] ~\ 
GEETRERE 和 
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NS 

项 目 投资 的 特点 

项目 计算 期 

一 | 一 项 目 投资 的 程序 

< / ,> 现金 流入 量 

从 册 

i 
现金 流出 量 
现金 流量 的 确定 

确定 现金 流量 时 的 基本 假设 


现金 兆 流量 


网 克 溺 洪 匡 总 


财务 可 行 性 分 析 指 标的 
计算 及 其 评价 


折 现 指标 


独立 方案 的 对 比 与 选 优 
页 区 
项 目 投资 决策 方法 及 应 用 百 尺 方案 的 对 比 与 迹 优 


i 
非 折 现 指标 
其 他 方案 的 对 比 与 选 优 


Ce 了 RE 


一 、 单 项 选择 题 
项 目 投资 决策 中 ， 完 整 的 项 目 计算 期 是 指 ( 。 )。 

A. 生产 经 营 其 B. 投资 收益 其 

C. 建设 期 十 达 产 期 D. 建设 期 十 运营 期 

2. 下 列 指标 计算 中 ， 没 有 直接 利用 现金 净 流量 的 是 ( 。 )。 

A. 内 部 收益 率 。 B. 投资 收益 率 ”。 C. 净 现 值 率 D. 现 值 指数 

3. 某 企业 计划 投资 10 万 元 建设 一 条 生产 线 ， 预 计 投 资 后 每 年 可 获得 净利 润 1.5 万 元 ， 
年 折旧 率 为 10%， ed ne )。 | 

A. 4 年 B. 5 年 C. 6 年 ces 

4. 如 果 某 一 投资 方案 的 净 现 值 为 正 数 ， 则 下 列 结论 中 成 | 

A. 投资 回收 期 在 1 年 以 上 B. 现 值 指 

C. 年 均 净 现 值 大 于 原始 投资 额 ee 高 于 2 

5. 下 列 各 项 中 ， 不 属于 投资 项 目 现金 

A. 固定 资产 投资 < 折旧 与 拓 俏 

C. 无 形 资产 投资 NE 新 增 经 营 成 本 

6. 某 项 目 建 设 期 为 1 年， 建设 投资 200 万 元 全 部 于 建设 起 点 投入 ， 经 营 期 为 10 年 ,每 
年 现金 净 流量 为 50 万 元 ， 若 折 现 率 为 12%， 和 指数 为 ( 。 )。 
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A. 1.484 1 B4135 D. 1.424 6 

已 知 某 项 目 无 设 期 资金 于 建 i E 投 入 项目 建成 后 可 用 8 年 ， 每 年 的 现 
ati 目的 静态 投资 回 期 是 6 年 ， 则 按 内 部 收益 率 确定 的 年 金 现 值 系数 

A. 14 B.8 C.6 Bi 

8. 当 折 现 率 为 10% 时 ， 某 项 目的 净 现 值 为 500 元 ， 则 说 明 该 项 目的 内 部 收益 率 ( 。”)。 

A. 高 于 10% B. 低 于 10% C. 等 于 10% D. 无 法 界定 


9. 一 个 投资 方案 年 营业 收入 为 350 万 元 ,年 销售 成 本 为 210 万 元 ， 其 中 折旧 额 为 85 万 
元 ， 所 得 税率 为 25%， 则 该 方案 年 现金 净 流 量 为 (  ) 万 元 。 


A. 88 B. 190 GC 175 D. 54 
10. 某 投资 项 目的 净 现 值 率 为 0.780 9， 则 现 值 指数 为 (  )。 

A. 0.2191 B. 1.7809 C. 1.2805 D. 0.790 8 
二 、 多 项 选择 题 

1. 现金 流出 量 是 指 由 投资 项 目 所 引起 的 企业 现金 支出 的 增加 额 ， 包括 ( 。”)。 
A. 建设 投资 B. 年 折旧 额 C. 付 现成 本 D. 所 得 税 


2. 下 列 因素 中 影响 内 部 收益 率 的 有 ( ”)。 
A. 现金 净 流量 ” B. 折 现 率 C. 项 目 投资 使 用 年 限 D. 原始 投资 总 额 


(本 久 沽 ) 肌 嘻 炊 至 


3. 评价 投资 方案 的 静态 投资 回收 期 指标 的 缺点 有 (  ” )。 
A. 没有 考虑 资金 时 间 价 值 B. 不 能 衡量 企业 投资 风险 

C. 没有 考虑 回收 期 后 的 现金 流量 D. 不 能 衡量 投资 方案 投资 报酬 率 的 高 低 
4. 采用 净 现 值 法 评价 项 目 可 行 性 时 ， 所 采用 的 折 现 率 通 常 是 (。  )。 

A. 投资 的 机 会 成 本 率 B. 投资 项 目的 资金 成 本 率 

C. 行业 平均 资金 成 本 率 D. 投资 项 目的 内 部 收益 率 

5. 完整 工业 投资 项 目的 现金 流出 量 包括 ( 。”)。 

A. 工资 及 福利 费 

B. 所 得 税 

C. 建设 投资 

D. 外 购 原材料 、 燃 料 和 动力 费 

6. 当 新 建 项 目的 建设 期 不 为 零 时 ， RR )。 

A. 小 于 0 B. 等 于 0 关于 0 夫 于 
ee Ys 
A. 现 值 指数 B. 净 现 值 率 











D. 投资 收益 率 


)。 

A. 大 于 零 Kp 于 企业 的 资本 成 本 率 
类 于 1 NN D. 大 于 基准 的 现 率 

9. 在 计算 现金 净 流量 时 ， 可 以 儿 4 项 目 包括 ( 

A. 折旧 人 额 r AAA B. 

C. 残 值 收 入 “ 当 一 


10. 兆 现 值 指标 的 优点 有 ( 。 )。 

A. ds tele 3 
B. 能 够 利用 项 目 计算 期 的 全 部 现金 净 流 量 
C. 考虑 了 投资 风险 


D. 可 从 动态 的 角度 反映 投资 项 目的 实际 投资 收益 率 水 平 
三 、 判 断 题 


1. 一 般 情况 下 ， 使 某 投资 方案 的 净 现 值 小 于 零 的 折 现 率 一 定 高 于 其 内 部 收益 率 。( 


2. 在 项 目 决策 中 ， 只 要 投资 方案 的 投资 收益 率 大 于 零 ， 该 方案 就 可 行 。 


( 


:二 
A 投资 方案 可 行 的 要 求 是 内 部 收益 率 


) 


3. 在 项 目 投资 决策 中 ， 现 金 净 流 量 是 指 营运 期 内 每 年 现金 流入 量 与 同年 现金 流出 量 之 间 


的 差额 所 形成 的 序列 指标 。 


4. 对 于 单纯 固定 资产 投资 项 目 而 言 ， 原 始 投资 等 于 固定 资产 投资 。 

5. 在 计算 现金 净 流量 时 ， 无 形 资产 摊 销 额 的 处 理 与 折旧 额 的 处 理 相同 。 

6. 多 个 互 斥 方案 比较 ， 一 般 应 选择 净 现 值 较 大 的 方案 。 

7. 内 部 收益 率 是 指 在 项 目 计算 期 内 能 使 投资 方案 现 值 指数 等 于 1 的 折 现 率 。 
8. 不 论 在 什么 情况 下 ， 都 可 以 通过 逐步 测试 逼近 法 计算 内 部 收益 率 。 


( 
. 
‘ 
( 
( 
( 


) 
) 
) 
) 
) 


9. 评价 投资 项 目的 财务 可 行 性 时 ， 如 果 静 态 投资 回收 期 或 投资 收益 率 的 评价 结论 与 净 现 


值 指标 的 评价 结论 发 生 矛 盾 ， 应 当 以 净 现 值 指标 的 结论 为 准 。 ( ) 
10. 在 整个 项 目 计算 期 内 ， 任 何 一 年 的 现金 净 流 量 ， 都 可 以 通过 “利润 十 折旧 ”的 简化 
公式 来 确定 。 ( ) 

四 、 计 算 分 析 题 

1. 大 成 公司 甲 项 目 原始 投资 为 210 万 元 ， 其 中 国定 资产 投资 为 160 万 元 ， 流 动 资金 投资 
为 50 万 元 ， 全 部 资金 于 建设 起 点 一 次 性 投入 ， 建 设 期 为 0， 运 营 期 为 5 年 ， 到 期 净 残 值 收入 
为 10 万 ， 预 计 投产 后 年 营业 收入 为 180 万 元 ,年 总 成 本 费用 为 100 万 元 。 企 业 所 得 税 税率 
为 25%， 该 企业 所 在 行业 的 基准 折 现 率 为 10%。 

要 求 : 

(1) 计算 确定 甲 项 目 各 年 的 现金 净 流量 。 

(2) 计算 甲 项 目的 静态 投资 回收 期 。 

(3) 计算 甲 项 目的 净 现 值 、 净 现 值 率 。 KR 

(4) 对 此 项 目 做 出 财务 可 行 性 评价 。 

2. 大 成 公司 投资 100 万 元 购 入 一 台 设 备 ， 当 年 投 全 预计 期 
未 无 残 值 ， 按 直线 法 计 提 折 旧 。 设 备 投产 后 每 年 a 
最 低 投资 报酬 率 为 18%。 

要 求 : 计算 该 投资 方案 的 净 现 什 、 nits 

tt ， 其 中 固定 资产 投资 额 为 120 万 元 ， 流 动 资金 
投资 额 为 80 万 元 。 建设 期 为 2 年 次 Wo 固定 资 齐 于 建设 期 起 点 投入 ， 流 动 资金 
于 建设 期 结束 时 投入 ， 恩 定 资产 兆 残 值 收入 为 10 万 元 ee 年 营业 收入 为 180 万 
元 ， 年 经 营 付 现成 本 为 86 万 元 - 国定 资产 按 直 波折: 全 部 流动 资金 于 终结 点 收回 。 企 
业 所 得 税 税率 为 25% 交 该 Ct 

要 求 : -vy 天 

GD 计算 确 害 忆 项 目 各 年 的 现金 净 流量 。 

(2) 计算 乙 项 目的 静态 投资 回收 期 、 净 现 值 、 净 现 值 率 。 

(3) 对 此 项 目 做 出 财务 可 行 性 评价 。 

4. 某 企业 现 有 甲 、 乙 两 个 投资 项 目 可 供 选择 ， 其 中 甲 项 目 投资 50 000 元 ，5 年 内 预计 
每 年 现金 净 流 量 为 20 000 元 ; 乙 项 目 投资 60 000 元 ,6 年 内 预计 每 年 现金 净 流量 为 24 000 
元 ， 若 这 两 个 项 目的 折 现 率 均 为 10%。 

要 求 ; 为 该 企业 做 出 投资 决策 。 

5. 三 晋 公司 是 一 家 生产 电子 产品 的 制造 类 企业 ,采用 直线 法 计 提 折 旧 ， 适 用 的 企业 所 得 
税 税率 为 25%。 在 公司 最 近 一 次 经 营 战略 分 析 会 上 ， 多 数 管理 人 员 认 为 ， 现 有 设备 效率 不 
高 ， 影响 了 企业 市 场 竞争 力 。 公 司 准备 配置 新 设备 扩大 生产 规模 ， 推 进 结构 转 型 ， 生 产 新 一 
代 电子 产品 。 公 司 配 置 新 设备 后 ， 预 计 每 年 营业 收入 为 5 100 万 元 ， 预 计 每 年 的 相关 费用 如 
下 ， 外 购 原材料 、 燃 料 和 动力 费 为 1 800 万 元 ,工资 及 福利 费 为 1 600 万 元 ， 其 他 费用 为 200 
万 元 。 市 场 上 该 设备 的 购买 价 ( 即 非 含 税 价格 ， 按 现行 增值 税法 规定 ， 增 值 税 进项 税额 不 计 
入 固定 资产 原 值 ， 可 以 全 部 抵 扣 ) 为 4000 万 元 ， 折 旧 年 限 为 5 年 ， 预 计 净 残 值 为 零 。 新 设备 
当年 投产 时 需要 追加 流动 资金 投资 2 000 万 元 。 基 准 折 现 率 为 9%。 
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要 求 : 

(1) 计算 使 用 新 设备 每 年 的 折旧 额 和 1 一 5 年 每 年 的 经 营 付 现成 本 。 
(2) 计算 营运 期 1 一 5 年 每 年 的 息 税 前 利润 。 

(3) 计算 确定 投资 项 目的 现金 净 流量 及 该 项 目的 净 现 值 。 

(4) 运用 净 现 值 法 进行 项 目 投资 决策 并 说 明理 由 。 


、 
Re , 猴 
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证 券 投资 管理 





从 中 【学 习 目标 】 
(1) 透彻 理解 证 淤 投资 的 种 类 、 特 点 与 原因 
(2) 熟练 掌握 股票 和 债券 的 价值 及 收益 率 的 计算 方法 。 
(3) 理解 证 券 投 资 组 合 的 策略 和 方法 
(4) 了 解 证 券 投资 组 合 的 意义 、 风 险 与 收益 率 。 


作 小 【本 章 提要 】 

K 线 ， 像 海面 起 伏 的 波浪 ; 证 券 投资 ， 像 海浪 上 行驶 的 方舟 。 如 何 规 避风 险 ， 寻找 安 全 的 港湾 ? 如 何 
驾驭 风险 ， 到 达 财 富 的 彼岸 ? 证 券 市 场 上 的 选择 有 很 多 ， 本 章 主 要 介绍 股票 和 债券 的 投资 。 如 何 进行 证 券 
的 选择 是 摆 在 财务 经 理 面前 的 难题 。 

目前 ， 我 国 股份 制 公司 数量 不 断 增 加 ,股票 发 行 的 规模 发 展 比较 快 ， 股 票 将 成 为 公司 对 外 投资 的 一 个 
主要 方面 。 股 票 投资 过 程 中 需要 了 解 股票 的 投资 价值 、 必 要 报酬 率 和 股利 等 相关 概念 ; 股票 价格 受 多 重 因 
素 影 响 ， 对 于 不 同 状 态 下 股票 的 估价 模型 不 同 。 另 外 ,股票 投 资 的 优 缺 点 也 是 公司 在 选择 投资 时 考虑 的 因 
素 之 一 

除了 股票 之 外 ， 债 券 也 是 公司 在 证 券 市 场 上 的 首选 之 一 。 国 库 券 、 金 融 债 券 、 企 业 债 券 和 短期 融资 券 
等 ， 在 中 国 证 券 市 场 上 百花 齐 放 。 当 然 ， 债 券 也 需要 估价 ， 通 常 分 为 一 次 还 本 付 息 和 分 期 付 息 一 次 还 本 两 
种 方式 。 债 券 相 对 于 股票 来 说 ， 有 自身 的 优 缺点 。 企 业 在 进行 证 券 投资 时 ， 不 可 能 只 选择 某 一 种 方式 ， 通 
常 是 将 两 种 或 两 种 以 上 的 方式 进行 搭配 ， 这 样 才 可 以 很 好 地 规避 风险 ， 同 时 满足 企业 不 同时 期 的 发 展 需要 。 


(还 凡 凌 ) 肌 嘻 炊 肥 


2 Eng) 


1986 年 9 ， 中 国 第 一 个 证 券 交 易 柜台 一 一 静安 证 券 业 务 部 的 开张 ， 标 志 着 新 中 国 从 此 有 了 股票 
交易 。 ep 第 一 股 一 一 上 海 飞 乐音 响 股份 有 限 公司 在 南京 西 路 1806 号 静安 证 券 业务 部 正式 挂牌 
买卖 ， 当 天 上 市 的 100 股 股票 不 到 一 个 半 小 时 即 被 抢购 一 空 。1990 年 12 月 1 日， 深圳 证 券 交 易 所 试 营业 。 
1990 年 12 月 19 日， 上 海 证 券 交 易 所 成 立 。1992 年 1 月 19-23 日 ， 邓 / 人 在 了 解 了 深圳 | 股 
市 的 情况 之 后 ， 指 出 : “有 人 说 股票 是 资本 主义 的 ， 我 们 在 上 海 、 深 圳 先 试验 了 一 下 ， 结 果 证 明 是 成 功 的 ， 
看 来 资本 主义 有 些 东 西 ， 社 会 主义 制度 也 可 以 拿 过 来 用 ， 即 使 错 了 也 不 要 紧 嘛 ! es 以 后 再 开 ， 
哪 有 百分之百 正确 的 事情 。” 从此， 证券 市 场 在 我 国 繁荣 发 展 起 来 。 截 至 2014 年 3 月 ， 我 国 股市 上 市 公司 
数量 是 2 500 家 左右 ， 其 中 中 小 企业 有 1 100 家 左右 。2014 年 4 月 10 日 ， 中 国 证监 会 正式 批复 开展 沪 港 互 
联 互通 机 制 试点 。 沪 港 通 包括 沪 股 通 和 港股 通 两 部 分 : 沪 股 通 ， 是 指 投资 者 委托 香港 经 纪 商 ， 经 由 香港 联 
合 交易 所 设立 的 证 券 交 易 服务 公 司 ， 向 上 海 证 券 交 易 所 进行 申报 (买卖 盟 传 递 )， 买 卖 规定 范围 内 的 上 海 证 
券 交易 所 上 市 的 股票 ; 港股 通 ， 是 指 投资 者 委托 内 地 证 券 公司 ， rm 















































































































































































































































































































































公司 ， 向 香港 联合 交易 所 进行 申报 (买卖 盘 传 递 )， 买 卖 规定 范围 内 的 香港 联 所 上 市 的 股票 。 
那么 ， 什 么 是 证 券 9 证 券 投 资 的 一 般 程序 是 什么 ? 证 券 投 资 需 的 因素 有 哪些 9 
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企业 了 了 直人 村人 生产， 还 常常 将 资金 投放 于 有 价 证 券 ， 
进行 证 券 投 次 证 券 投资 相对 于 项 目 投资 变现 能 力 强 少量 资金 也 能 参与 投资 ， 便 于 
随时 调用 和 转移 资金 。 i 有 效 利用 资金 、 II 
径 ， 所 以 证 券 投 资 已 经 资 的 重要 组 


5.1.1 ss ey 


1. 证 券 的 概 人 Pp 


证 券 是 指 票 面 载 有 一 定金 额 并 代表 财产 所 有 权 或 债权 的 一 种 信用 凭证 或 金融 工具 。 证 券 
具有 流动 性 、 收 益 性 和 风险 性 3 个 特点 : 

(1) 流动 性 又 称 为 变现 力 ， 是 指证 券 可 以 随时 抛售 以 取得 现金 。 

(2) 收益 性 是 指证 券 持 有 者 凭借 证 券 可 以 获得 相应 的 报酬 。 证 券 收益 一 般 由 当前 收益 和 
资本 损益 构成 。 股 息 、 红 利 或 利息 所 表示 的 收益 称 为 当前 收益 ; 证 券 卖 价 与 买 价 的 差额 所 产 
生 的 收益 (或 亏损 ) 称 为 资本 损益 。 

(3) 风险 性 是 指证 券 投 资 者 达 不 到 预期 的 收益 或 遭受 各 种 损失 的 可 能 性 。 证 券 投 资 既 有 
可 能 获得 收益 ， 也 有 可 能 带 来 损失 ， 具 有 很 强 的 不 确定 性 。 

流动 性 与 收益 性 往往 成 反比 ， 而 风险 性 一 般 与 收益 性 成 正比 。 


2. 证 券 投资 的 概念 和 目的 


证 券 投资 是 企业 将 资金 投放 于 金融 市 场 ， 用 于 购买 有 价 证 券 的 一 项 理财 活动 。 科 学 的 证 
券 投 资 管理 能 增加 公司 收益 ， 减 少 风险 ， 有 利于 理财 目标 的 实现 。 不 同 企业 进行 证 券 投资 的 
目的 各 有 千秋 , 但 总 的 来 说 有 以 下 几 个 方面 : 












































CD) 充分 利用 闲置 资金 ， 获 取 投资 收益 。 企 业 在 正常 经 营 过 程 中 有 时 会 有 一些 暂时 的 闲 
置 资金 ， 为 了 充分 有 效 地 利用 这 些 闲置 资金 ， 企 业 可 购 入 一 些 有 价 证 券 ， 在 价位 较 高 时 将 其 
抛售 ， 以 获取 投资 收益 。 

(2) 控制 相关 企业 ， 增 强 企业 竞争 能 力 。 企 业 有 时 从 经 营 战略 上 考虑 需要 控制 某 些 相关 
企业 ， 可 通过 购买 该 企业 大 量 股 票 ， 从 而 取得 对 被 投资 企业 的 控制 权 ， 以 增强 企业 的 竞争 
能 力 。 

(3) 积累 发 展 基金 或 偿 债 基金 ， 满 足 未 来 的 财务 需求 。 企 业 如 果 计划 在 将 来 扩建 厂房 或 
归还 到 期 债务 ， 可 按期 投 出 一 定数 额 的 资金 投入 一 些 风 险 较 小 的 证 券 ， 以 便 到 时 售 出 ， 满 足 
所 需 的 整 笔 资金 的 需求 。 

(4) 满足 季节 性 经 营 对 现金 的 需求 。 季 节 性 经 营 的 公司 在 某 些 月 份 资金 有 剩余 ,而 在 有 
些 月 份 则 会 出 现 资金 短缺 ， 则 公司 可 在 资金 剩余 时 购 入 有 价 证 券 ， 而 在 资金 短缺 时 售 出 有 价 
证 券 。 从 
5.1.2 证 券 投 资 的 种 类 和 风险 AAA 


要 了 解 证 券 投 资 的 种 类 ， i 们 
1. 证 券 的 种 类 ASS 


金融 市 场 上 的 证 券 很 多 ， 接 不 同 划分 标准 可 分 为 不 同 种 关 。 
pa 











1) 按 发 行 主体 ， 证 券 可 分 为 政 金融 证 券 和 公司 证 券 

政府 证 券 是 指 中 央 政 府 或 地 方 政 和 全 而 人生 爹 融 证 券 是 指 由 银行 或 其 
他 金融 机 构 为 筹集 资金 而 发 行 的 证 券 。 公 司 证 券 又 称 为 企业 证 券 ， 是 指 由 工商 企业 为 筹集 资 
爹 而 发 行 的 证 券 。 政 府 证 券 风 险 较 小 Sn A 公司 的 规模 、 财 务 状况 
和 其 他 情况 而 定 。 ~ 

2) 按 到 期 日 的 长 答 、 i 

短期 证 券 是 指 到 期 日 短 于 一 年 的 证 券 ， 如 短期 融资 券 、 银 行 承 竞 汇票 等 ， 长 期 证 券 是 指 
到 期 日 长 于 一 年 的 证 券 ， 如 政府 公债 、 公 司 债券 等 。 一 般 而 言 ， 短 期 证 券 的 风险 小 ， 变 现 能 
力 强 ,但 收益 率 相对 较 低 ， 长 期 证 券 的 收益 率 一 般 较 高 ， 但 时 间 长 ， 风 险 大 。 

3) 按 收益 稳定 性 的 不 同 ， 证 券 可 分 为 固定 收益 证 券 和 变动 收益 证 券 

固定 收益 证 券 是 指 在 证 券 的 票面 上 标 有 固定 收益 率 的 证 券 ， 如 债券 票面 上 一 般 标 有 国定 
的 利息 率 ， 优 先 股 股票 票面 上 一 般 标 有 固定 的 股息 率 ， 这 些 证 券 都 必 于 固定 收益 的 证 券 ， 变 
动 收益 证 券 是 指证 券 的 票面 不 标 有 国定 的 收益 率 ， 其 收益 情况 随 公司 经 营 状 况 而 变动 ， 普 通 
股票 是 最 奥 型 的 变动 收益 证 券 。 一 般 来 说 ， 固 定 收益 证 券 投资 风险 较 小 ， 但 收益 不 高 ;而 变 
动 收益 证 券 投 资 风险 较 大 ， 但 收益 较 高 。 

4 按 体现 的 权益 关系 ， 证 券 可 分 为 所 有 权证 券 和 债权 证 券 

所 有 权证 券 又 称 为 权益 证 券 ， 是 体现 证 券 持 有 人 和 证 券 发 行 单位 的 一 种 所 有 权 关系 的 证 
券 ， 这 种 证 券 的 持 有 人 一 般 对 发 行 单位 都 有 一 定 的 管理 权 和 控制 权 ， 股 票 是 典型 的 所 有 权证 
券 。 债 权证 券 是 体现 证 券 持 有 人 和 发 行 单位 债权 关系 的 证 券 ， 这 种 证 券 的 持 有 人 -一般 无 权 对 
发 行 单位 进行 管理 和 控制 。 发 行 单位 破产 时 ， 债 权证 券 要 优先 清偿 ， 而 所 有 权证 券 要 在 最 后 
清偿 ， 所 以 ， 所 有 权证 券 一 般 要 承担 较 大 的 投资 风险 。 
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2. 证 券 投资 的 对 象 与 种 类 


金融 市 场 上 可 供 企业 投 资 的 证 券 很 多 ,具体 可 以 分 为 以 下 几 类 : 

(1) 债券 投资 。 债 券 投 资 是 指 企业 将 资金 投入 各 种 债券 ， 如 国债 、 公 司 债 和 短期 融资 券 
等 。 相 对 于 股票 投资 ， 债 券 投 资 一 般 风 险 较 小 ， 能 获得 稳定 的 收益 ,但 需要 注意 投资 对 象 的 
启用 等 级 。 

(2) 股票 投资 。 股 票 投资 是 指 企 业 购 买 其 他 企业 发 行 的 股票 来 获取 收益 的 投资 方式 ， 如 
普通 股 股票 、 优 先 股 股票 。 股 票 投资 风险 较 大 ， 收 益 也 相对 较 高 。 

(3) 基金 投资 。 基 金 投资 是 指 投资 者 通过 购买 投资 基金 股份 来 获取 收益 的 投资 方式 。 这 
种 投资 方式 可 使 投资 者 享受 专家 服务 ， 有 利于 分 散 风险 ， 获 得 较 高 的 、 较 稳定 的 投资 收益 。 

(4) 衍生 工具 投资 。 衍 生 工具 投资 是 指 投 资 者 通过 购买 衍生 金融 工具 来 获取 收益 的 投资 
方式 ， 如 可 转换 债券 投资 和 认 股 权证 投资 等 。 

Laser， 这 样 可 分 





























(5) 组 合 投资 。 组 合 投资 是 指 企业 将 资金 同时 投放 于 债 ; 
散 证 券 投 资 风险 。 _ 


3. 证 券 投 资 的 风险 KAN 

ww 必然 要 承担 一 定 的 风险 。 
公司 是 否 进行 证 券 投资 ， 投 资 于 何 种 i 对 证 券 投资 的 风险 和 报酬 进行 分 析 权衡 后 
才能 做 出 决策 。 

证 券 投资 风险 主要 来 源 于 以 SN 2 





0) 利息 率 风险 。 和 和 和 由 于 利息 的 到 前 起 全 大作 投资 人 
唱 受 损失 的 风险 。 证 券 的 价格 将 随 利息 率 的 变化 而 变动 ， 一 般 而 言 ， 银 行 利息 率 下 降 ， 则 证 
券 价格 上 升 ， 银 行 利 息 率 上 升 ， 证券 价格 下 中、 不 同期 限 的 证 券 利息 率 风险 也 不 一 样 ， 
限 越 长 ， 风 险 越 大 2 > < 

(2) 违约 风险 违约 风险 是 指证 券 发 行人 无 法 按期 支付 利息 或 偿还 本 人 金 的 风险 。 一 般 而 
言 ， 政 府 改行 的 证 券 违约 风险 较 小 ， 人 金融 机 构 发 行 的 证 券 风险 次 之 ， 公 司 发 行 的 证 券 风险 较 
大 。 造 成 公司 证 券 违约 的 原因 主要 有 以 下 几 个 方面 ， 政 治 、 经 济 形势 发 生 重大 变动 ， 由 于 自 
然 原因 所 引起 的 非常 性 破坏 事件 ， 如 水 灾 、 火 灾 等 ， 公 司 经 营 管理 不 善 、 成 本 高 、 浪 费 大 ; 
公司 在 市 场 竞争 中 唱 到 失败 ， 公 司 财务 管理 失误 ， 不 能 及 时 清偿 到 期 债务 等 

(3) 通货 膨胀 风险 。 通 货 膨胀 风险 是 指 由 于 通货 膨胀 而 导致 证 券 市 场 价格 波动 ， 投 资 者 
本 人 金 和 收益 遭 到 贬值 损失 的 可 能 性 ， 也 称 为 购买 力 风险 。 通 货 膨胀 时 期 ， 购 买 力 风险 对 投 次 
者 有 重要 影响 。 一 般 而 言 ， 随 着 通货 膨胀 的 发 生 ， 变 动 收益 证 券 比 固定 收益 证 券 要 好 。 因 

， 普 通 股票 比 公司 债券 和 其 他 国定 收入 的 证 券 能 更 好 地 避免 购买 力 风险 。 

(4) 流动 性 风险 。 流 动 性 风险 是 指 在 投资 人 想 出 售 有 价 证 券 换取 现金 ， 但 有 价 证 券 又 不 
能 立即 出 售 的 风险 。 一 种 能 在 较 短 时 间 内 按 市 价 大 量 出 售 的 资产 ,流动 性 好 ， 这 种 资产 的 流 
动 性 风险 较 小 ; 反之 ,如果 一 种 资产 不 能 在 较 短 时 间 内 按 市 价 大 量 出 售 ， 则 这 种 资产 流动 性 
差 ， 流 动 性 风险 较 大 。 例 如 ， 购 买 不 知名 公司 的 债券 ， 想 立即 出 售 比较 困难 ， 因 而 流动 性 风 
险 较 大 ; 若 购买 国库 券 ， 几 乎 可 以 立即 出 售 ， 则 流动 性 风险 较 小 。 
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4. 证 券 信 用 评级 

为 了 合理 地 反映 证 券 投资 风险 的 大 小 ， 一 般 要 对 证 券 进 行 评 级 。 本 处 介绍 几 种 主要 证 券 
的 信用 评级 方法 。 
) 债券 的 评级 

债券 的 评级 是 指 评级 机 构 根 据 债 券 的 风险 和 利息 率 的 高 低 ， 对 债券 的 质量 做 出 的 一 种 评 
价 。 目 前 比较 权威 的 评级 机 构 是 穆 迪 和 标准 普尔 。 它 们 考虑 的 主要 因素 是 : 违约 的 可 能 性 ; 
债务 的 性 质 和 附属 条 款 ; 在 破产 清算 时 债权 人 的 相对 地 位 。 

债券 的 评级 一 般 分 为 AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC、C 这 9 级 ， 从 前 到 后 
质量 依次 下 降 。 一 般 而 言 ， 前 4 个 级 别 的 债券 质量 比较 高 ， 大 多 数 投资 人 都 可 以 接受 
称 为 “投资 等 级 ”;， 后 5 个 级 别 的 质量 较 低 ， 大 多 数 投资 人 都 不 愿 购买 ， 称 为 “投机 等 级 ”。 

2) 商业 票据 的 评级 y 

商业 票据 的 评级 是 指 对 期 限 在 一 年 以 内 的 证 券 的 一 种 评级 。 为 短期 融资 券 在 西方 又 称 
为 商业 票据 ， TRY 等 级 可 根据 债务 人 支付 
商业 票据 债务 的 能 力 划分 为 A、B D 四 大 类 。A 级 级 别 的 商业 票据 ， 表 示 按 时 支 
付 能 力 最 强 ，A 级 后 面 还 可 以 加 上 1、 We 相对 程度 ; B 级 表示 有 充分 的 按 
时 支付 能 力 ,但 是 条 件 的 改变 或 暂时 的 逆境 会 能 力 ; C 级 表示 支付 能 力 令 人 怀疑 ; 
D 级 表示 这 种 商业 票据 正在 被 拖欠 或 者 将 来 0 

3) 普通 股 的 编列 SS 

普通 股 没有 国定 的 到 期 日 ， 股 和 事先 也 没有 定 ， 因 此 ， 普 通 股 不 存在 违约 
风险 ， 因 而 普通 股 也 就 不 存在 违 的 评级 问题 ， 只 能 全 通 股 股利 的 增长 情况 和 稳定 
程度 、 以 往 的 信息 资料 rn 进行 普通 股 的 编 类 排列 。 美 国 穆 迪 
投资 者 服务 公司 把 普通 股 为 四 类 八 个 等 级 ， A 上 为 : DA- 表示 股东 收益 最 高 ，@A 
表示 股东 收益 较 高 7 @A” 表示 股东 收益 水 平 ; @B* 表示 股东 收益 相当 于 平均 水 
平 ， @B 表示 栈 低 于 平均 水 平 ，G@B:> 表 示 股 东 收 益 较 低 ， DC 表示 股东 收益 很 低 ; 
@D 表示 股东 无 收益 或 负 收 益 。 


5.1.3 证 券 投 资 的 一 般 程 序 
1. 合理 地 选择 投资 对 象 
能 否 合理 地 选择 投资 对 象 是 证 券 投 资 成 败 的 关键 ， 企 业 应 根据 一 定 的 投资 原则 ， 认 真 分 


析 投 资 对 象 的 收益 水 平和 风险 程度 ， 以 便 合 理 地 选择 投资 对 象 ， 将 风险 降低 到 最 低 限度 ， 取 
得 较 好 的 投资 收益 。 


2. 委托 买卖 


由 于 投资 者 无 法 直接 进 场 交易 ， 买 卖 证 券 业务 需 要 委托 证 券商 代理 。 企 业 可 通过 电话 委 
托 、 电 脑 终端 委托 、 递 单 委 托 等 方式 委托 券商 代为 买卖 有 关 证 券 。 


3. 成 交 


证 券 买 卖 双 方 通过 中 介 券 商 的 场 内 交易 员 分 别 出 价 委托 ， 若 买卖 双方 的 价位 与 数量 合 
适 , 交易 即 可 达成 ， 这 个 过 程 称 为 成 交 。 
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4. 交割 与 清算 


证 券 交割 是 指 卖 出 证 券 者 资金 账户 中 增加 款项 ， 证 券 账户 中 减少 证 券 数 量 ， 买 人 证 券 者 
证 券 账 户 中 增加 证 券 数 量 ， 资 金 账户 中 减少 款项 的 收 交 活动 。 

清算 是 指 投资 者 将 证 券 买卖 的 数量 、 金 额 相互 抵消 ， 然 后 就 其 抵消 后 的 净 额 进行 交割 的 
清算 制度 。 


5. 办 理 证 券 过 户 


证 券 过 户 只 限于 记名 证 券 的 买卖 业务 。 当 企业 委托 买卖 某 种 记名 证 券 成 功 后 ， 必 须 办 理 
证 券 持 有 人 的 姓名 变更 手续 。 





的 
人 
e 案 倒 阅读 ww 


股票 至 今 已 有 400 多 年 的 历史 ， 它 伴随 着 股份 RN 世界 上 最 早 的 股份 有 限 公司 制度 诞 
生 于 1602 年 在 荷兰 成 立 的 东 印 度 公司 。 在 16 SS 度 公司 的 股东 们 在 阿姆斯特丹 股票 交易 所 就 进行 着 
股票 交易 ， 并 且 后 来 有 了 专门 的 经 纪 人 \ 阿姆斯特丹 股票 交易 所 形成 了 世界 上 第 一 个 股票 市 场 。 

1984 年 11 月 ， 中 国 第 一 股 一 一 上 海 - :清史 股 份 公司 成 立 。 2206 和 年 上 证 综合 指数 年 内 上 涨 62.19% 
个 股 涨幅 甚至 接近 2007 年 的 水 平局 创新 高 的 A 股 有 330 多 只 ( 东 包括 新 股 )， 占 总 数 的 20%， 而 股价 加 
升 到 6000 点 水 平 的 股票 ， 占 总 数 的 50%。 上 证 指数 自 2009 件 大 幅 反 弹 之 后 ， 已 经 连续 下 跌 4 年 ，2012 年 
年 底 ， 上 证 指数 有 过 一 段 信人 流动 的 表现 ， 2012 年 ie AS 信人 大 三 带动 上 
证 指数 快速 上 涨 , -上 证 指数 天 涨 289.01 点 ， 洒 71426%， 最 终 2012 年 报 收 于 2 269. 13 点 。 上 证 指数 
仅仅 在 Ca 2012 年 12 月 的 良好 表 金 继续 上 涨 ， 到 2 月 份 最 高 上 涨 到 2 444.8 点 时 候 。 随 
后 ， 上 证 指数 进入 下 跌 一 一 反弹 这 种 震荡 格局 ,6 月 份 ， 受 到 资金 面 紧 张 的 影响 ， 上 证 指数 最 低 跌 至 
1 849. 65 点 ， 很 快 又 反弹 到 2 000 点 之 上 。 但 是 ,在 2 200 点 一 带 大 盘 再 次 过 阻 ， 震 荡 空 间 越 来 越 小 。 最 终 
报 收 2 115.98 点 ,年 K 线 收 阴 ,年 跌幅 为 6.75%。 

股市 如 人 生 ， 有 起 有 落 。 到 底 什 么 是 股票 ? 股票 的 价值 如 何 计 算 ? 股票 投资 有 什么 优 缺点 ? 


5.2.1 ”股票 投资 的 目的 


公司 进行 股票 投资 的 目的 主要 有 两 种 : 一 是 获 利 ， 即 作为 一 般 的 证 券 投资 ， 获 取 股 利 收 
入 及 股票 买卖 差价 ; 二 是 控股 ， 即 利用 购买 某 一 公司 大 量 的 股票 以 达到 控制 该 公司 的 目的 。 
在 第 一 种 情况 下 ,公司 应 将 购买 某 几 种 股票 作为 其 证 券 组 合 的 一 个 组 成 部 分 ， 不 应 冒险 将 大 
量 资金 投资 于 被 控 公司 的 股票 上 ; 而 在 第 二 种 情况 下 ,公司 应 集中 资金 投资 于 被 控 公 司 的 股 
票 上 ,考虑 占有 多 少 股权 才能 达到 控制 该 公司 的 目的 。 


5.2.2 股票 的 价值 
股票 的 价值 又 称 为 股票 的 内 在 价值 ， 是 指 以 投资 者 要 求 的 必要 收益 率 为 折 现 率 ， 将 进行 


股票 投资 所 获得 的 未 来 现金 流入 折算 的 现 值 。 股 票 带 给 投资 者 的 现金 流入 包括 两 部 分 : 股利 
收入 和 股票 出 售 时 的 售 价 。 因 此 ， 股 票 的 内 在 价值 由 一 系列 的 股利 和 将 来 出 售 股票 时 售 价 的 
现 值 所 构成 ， 通 常 ， 当 股票 的 市 场 价格 低 于 或 等 于 股票 内 在 价值 时 才 适 宜 投资 。 


1. 股票 价值 的 基本 模型 
股票 价值 基本 模型 计算 方式 为 : 


S d, Vs 
习 (1 十 K) (+KyY" 








式 中 : P 一 一 股票 内 在 价值 ; 
d, 一 一 第 期 的 预期 股利 ; 
KK 一 一 投资 人 要 求 的 必要 资金 收益 率 ; 
V, 一 一 未 来 出 售 时 预计 的 股票 价格 ; 





股票 价值 的 基本 模型 只 a 该 模型 要 求 无 限期 地 预 
计 历 年 的 股利 ， 如 果 持 有 期 是 个 未 知 数 pe 难 计算 。 因 此 应 用 的 模型 都 是 
ee 


2. 长 期 持 有 、 股 利 零 增长 的 股票 tae 


假设 投资 于 股票 后 ， SR 固定 不 变 的 股利 类 似 于 永 
续 年 金 ， 则 股票 内 在 价 信 的 计 和 余 
和 六 P= -A 
式 中 ,了 一 一 股票 内 在 价值 
光一 和 
人 要 水 的 必要 机 多 收益 散 

i 1 A 该 股票 每 年 分 配股 利 3 元 ， 
必要 收益 率 为 10%， 则 该 股票 价格 为 多 少时 才 适 合 购买 ? 

解 : P=d/K 二 3 二 10% 二 30( 元 ) 

计算 结果 表明 ， 当 股票 价格 低 于 或 等 于 30 元 时 才 适 合 购买 。 


3. 长 期 持 有 股票 ， 股 利 固定 增长 的 股票 价值 模型 


设 上 年 股利 为 4。， 本 年 预期 股利 为 %i,， 每 年 股利 增长 率 为 5g， 当 开 二 8 时 ， 则 股票 价 
值 的 计算 公式 为 : 








P=do(1+g)/(K—g) 
=di/(K—g) 

【 例 5-2】 大 成 公司 准备 投资 购买 智 源 投资 股份 有 限 公 司 的 股票 ， 该 股票 去 年 每 股 股 
利 为 2 元 ， 预 计 以 后 每 年 以 4% 的 增长 率 增长 ， 大 成 公司 经 分 析 后 ， 认 为 必须 得 到 10% 的 报 
酬 率 ， 才 能 购买 智 源 投资 股份 有 限 公 司 的 股票 ， 则 该 种 股票 的 价格 为 多 少时 才 适 合 购买 ? 

解 : 已 王 [2X(1 十 4%%)]/(10%% 一 4%) 

34. 67( 元 ) 
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计算 结果 表明 ， 智 源 投资 公司 的 股票 价格 在 34. 67 元 或 以 下 时 ， 大 成 公司 才 适 合 购买 。 
4. 非 固定 成 长 股票 的 价值 


有 些 公司 的 股票 股利 在 一 段 时 间 里 高 速成 长 ， 在 另 一 段 时 间 里 又 正常 固定 增长 或 固定 不 
变 ， 这 样 就 需要 分 段 计算 ， 才 能 确定 股票 的 价值 。 

【 例 5-3】 大 成 公司 持 有 人 公司 股票 ， 其 必要 报酬 率 为 12%， 预 计 A 公司 未 来 3 年 股 
利 高 速 增长 ， 增 长 率 为 20%， 此 后 转 为 正常 增长 ， 增 长 率 为 8%。 公 司 最 近 支 付 的 股利 是 2 
元 ,计算 该 公司 的 股票 价值 。 

解 : 首先 ， 计 算 非 正常 增长 期 的 股利 现 值 ， 计 算 过 程 见 表 5 -1。 





























表 5-1 非 正 常 增长 期 的 股利 现 值 的 计算 








三 复 利 现 值 系数 .一 2 
年 份 股利 /元 (P/F, 12%, 4) 现 值 /元 
2X1.2 一 2.4 2.1430 











2 2.4X1.2=2. 88 | 2.295 9 
a 2.88X1.2=3.456 es | 2.4600 
合计 (前 3 年 股利 现 值 71 RN 6.898 9 
其 次 ， sm han 
pd X(tg) 3.456X1 
“RR 0. 1270.08 
de | 挤 算 的 内 在 价值 ， 尖 要 将 其 折算 为 现 信 。 
PX (P/F, 12%%s 3)=93. 312X0. WY 419( 元 ) 


最 后 ， 计 算 股 票 目前 的 内 在 价值 。 “< 
P=6. 898 9 站 66. 419<73. 32( 元 ) 








3.456X1.08>g3. 312( 元 ) vv, 4 


5.2.3 ”股票 投资 的 收益 率 
1. 股票 短期 投资 收益 率 的 计算 
如 果 企 业 购 买 的 股票 在 一 年 内 出 售 ， 其 投资 收益 主要 包括 股票 投资 价差 及 股利 两 部 分 ， 
若 不 需 考虑 资金 的 时 间 价 值 ， 其 持 有 期 收益 率 的 计算 公式 为 : 
R=(S1—So+d)/S,。 X100% 
一 (Si 一 So)/So 十 d/S。 
式 中 : R 一 一 股票 短期 投资 持 有 期 收益 率 ; 





So 一 一 股票 购买 价格 ; 
d 一 一 股票 持 有 期 间 的 股利 。 
为 便于 决策 ， 如 果 股 票 投资 的 持 有 期 不 足 一 年 ,需要 将 持 有 期 收益 率 转化 为 持 有 期 年 均 
收益 率 ， 其 计算 公式 为 : 


加 360 
持 有 期 年 均 收益 率 二 持 有 期 收益 率 RX 持 有 期 天 殊 


【 例 5-4】 2013 年 6 月 9 日 ,大 成 公司 购买 丽华 公司 每 股市 价 为 24 元 的 股票 ，2014 
年 3 月 ， 大 成 公司 每 股 获 现金 股利 0. 20 元 ，2014 年 5 月 9 日 ， 大 成 公 司 将 该 股票 以 每 股 
26. 20 元 的 价格 出 售 ， 则 股票 投资 的 持 有 期 收益 率 为 多 少 ? 

解 : R ==(S1 一 So+d)/So。X100% 

一 (26. 2 一 24 十 0. 2)/24X100% 
=10% 


持 有 期 年 均 收益 率 一 10%X 守 ~10. 91% 





2. 股票 长 期 持 有 ， 股 利 固 定 增长 的 收益 率 的 计算 


由 固定 增长 股利 价值 模型 可 知 P=d1/(K 一 g)， MAA 求解 K， 可 得 到 股利 
固定 增长 收益 率 的 计算 模型 为 : 
K=di/Ptg 家] 





【 例 5 - 5】。 大 成 公司 有 一 只 股票 的 价 格 为 的 元 -项 计 下 一 期 的 股利 是 3 元 ， 该 股 和 将 
以 大 约 10% 的 速度 持续 增长 ， 则 该 股票 的 预期 收益 率 为 多 少 ? 

解 ; K==3/60 十 10% 二 15% YXS- 

计算 结果 表明 ， 流标 的 中 为 5%。 

17 py 

3， 一 般 情况 下 股票 投资 收益 率 扩 计算 x 

一 般 情况 下 ， 企业 进行 股权 投资 可 以 取得 利 ， 股 票 出 售 时 也 可 收回 一 定 资金 ， 只 是 股 
利 不 同 于 债券 利息 ”股利 是 经 常 变动 的 ， 股 票 投资 的 收益 率 是 使 各 期 股利 及 股票 售 价 的 复 利 
现 值 等 于 股票 实 价 时 的 折 现 率 ， 即 : P 





回 











E d, Vs, 
加 2 OTRY + OFRY 








式 中 : P 一 一 股票 的 买 价 ; 
d, 一 一 第 4 期 的 预期 股利 ; 
一 一 股票 投资 收益 率 ; 
V, 一 一 股票 未 来 出 售 价格 ; 
持 有 股票 的 期 数 。 
【 例 5-6】 大 成 公司 于 2011 年 6 月 1 日 投资 600 万 元 购买 某 种 股票 100 万 股 ,在 2012 
年 、2013 年 和 2014 年 的 5 月 30 日 分 得 每 股 现金 股利 分 别 为 0.6 元 、0.8 元 和 0.9 元 ， 并 于 
2014 年 5 月 30 日 以 每 股 8 元 的 价格 将 股票 全 部 出 售 ， 试 计算 该 项 投资 的 收益 率 。 
解 : 根据 一 般 情 况 下 ， 股 票 投资 的 收益 率 是 使 各 期 股利 及 股票 售 价 的 复 利 现 值 等 于 股票 
买 价 时 的 折 现 率 ， 则 : 
P=0.6X(P/F, K, 1)+0.8X(P/F, K, 2)+(0.9+8)X(P/F, K, 3) 
逐步 测试 法 计算 ， 先 用 20% 的 收益 率 进行 测算 : 





n 
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P =0.6X(P/F, 20%, 1)+0.8X(P/F, 20%, 2)+(0.9+8)X(P/F, 20%, 3) 
一 0.6X0.833 3 十 0. 8X0. 694 4 十 8.9X0.5787 
和 6. 205 9( 元 ) 

由 于 6. 205 9 元 比 6 元 大 ,再 用 24% 的 收益 率 进行 测算 : 

P =0.6X(P/F, 24%, 1)+0.8X(P/F, 24%, 2)+(0.9+8)X (P/F, 24%, 3) 
一 0.6X0.806 5 十 0. 8X0.650 4 十 8.9X0.524 5 
5. 672 3( 元 ) 

然后 用 内 插 法 计算 如 下 : 

K 一 20% 十 (6. 205 9 一 6)/(6. 205 9 一 5. 672 3) X (24%—20%) 

和 21. 54% 



































5. 2.4 股票 投资 的 优 缺 点 入 
1. 股票 投资 的 优点 SR 


和 
大， 居 和 当 ， 吉 和 从 
收益 。 
A 
贷 膨 胀 率 较 高 时 ， 物 价 普遍 上 涨 ， 股 份 公司 型 利 增 加 ， 股 利 也 会 随 之 增加 。 
6 朱宏 关 上 人 业 的 有 不， 全 
2 及 村 投资 的 缺点 JIAN 沟 
YA Bf 
eae i 0 各 机 半 企 业经 音 状况 而 是 ， 因 此 收 
益 很 不 稳定 。 从 RS 
(2) 价格 不 稳定 ;股票 价格 受众 多 因素 影响 ， 因 此 价格 极 不 稳定 。 
(3) 求 偿 校 居 后 。 企 业 破产 时 ， 普 通 股 投资 者 对 被 投资 企业 的 资产 求 偿 权 居于 最 后 ,其 
投资 有 可 能 得 不 到 全 领 补 偿 。 


六 5. 3 “债券 投资 
QM 


2014 年 3 月 21 日 ， 山 煤 国际 能 源 集团 股份 有 限 公司 公开 发 行 不 超过 人 民 币 30 亿 元 公司 债券 获得 中 国 
证 券 监督 管理 委员 会 证 监 许可 [2014]295 号 文 核准 。 根 据 《 山 煤 国际 能 源 集团 股份 有 限 公司 2013 年 公司 债 
券 (第 一 期 ) 发 行 公告 》， 本 期 债券 发 行 总 额 为 15 亿 元 ， 期 限 为 2 年 ! 发 行 价格 每 张 100 元 ,采取 网 上 面向 社 
会 公众 投资 者 公开 发 行 和 网 下 面向 机 构 投 资 者 询 价 簿 记 相 结合 的 方式 。 本 期 债券 发 行 工作 已 于 2014 年 4 月 
28 日 结束 ， 发行 总 额 为 15 亿 元 ， 具 体 发 行情 况 如 下 : 

(1) 网 上 发 行 。 网 上 一 般 公 众 投资 者 认购 金额 为 13 245. 2 万 元 ， 占 本 期 债券 最 终 发 行规 模 的 8. 83%。 

(2) 网 下 发 行 。 网 下 机 构 投资 者 认购 金额 为 136 754. 8 万 元 ， 占 本 期 债券 最 终 发 行规 模 的 91.17%。 

那么 ， 什 么 是 债券 ? 债券 投资 的 价值 如 何 确定 ? 债券 相对 于 股票 又 有 哪些 优 缺点 ? 


5. 3.1 ”债券 投资 的 目的 | 


债券 投资 是 指 企业 通过 证 券 市 场 购买 各 种 债券 (如 国库 券 、 金 融 债券 、 公 司 债券 及 短期 
融资 券 等 ) 进 行 的 投资 。 企 业 进行 短期 债券 投资 的 目的 主要 是 为 了 合理 地 利用 和 暂时 闲置 的 资 
金 ， 调 节 现 金 余 缺 ， 获 得 收益 。 企 业 进 行 长 期 债券 投资 的 目的 主要 是 为 了 获得 稳定 的 收益 。 
因此 ， 了 解 债券 的 性 质 和 特点 ， 有 效 地 进行 债券 的 估价 ， 权 衡 债券 的 收益 和 风险 是 成 功 地 进 
行 债券 投资 决策 的 前 提 。 | 
我 国 经 济 发 展 的 特殊 性 使 许多 债券 的 发 行 带 有 明显 区 别 于 西方 的 特点 : 国债 占有 绝对 | 
比重 ， 从 1981 年 起 ， 我 国 开始 发 行 国库 券 ， 以 后 又 陆续 发 行 国家 重点 建设 债券 、 财 政 债券 、 | 
特种 国债 和 保值 公债 等 。 每 年 发 行 的 债券 中 ， 国 家 债券 的 比例 均 在 60% 以 上 。@ 债 券 多 为 到 
期 一 次 还 本 付 息 ， 单 利 计算 ， 平 价 发 行 ， 国 家 债券 和 国家 代理 机 构 发 行 的 债券 多 数 均 是 如 ，! 
此 ， 公 司 债券 只 有 少数 分 期 付 息 债券 。 号 从 


5.3.2 债券 的 价值 i 


债券 的 价值 又 称 为 债券 的 内 在 价值 。 en 任何 资产 的 内 在 
价值 都 是 在 投资 者 预期 的 资产 可 获得 的 现金 的 基础 上 进行 折 现 决定 的 。 运用 到 债券 上 ， 
债券 的 价值 是 指 进行 债券 投资 时 投资 者 预 mt 的 现金 流入 的 现 值 。 债 券 的 现金 流入 主要 
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包括 利息 和 到 期 收回 的 本 金 或 出 售 时 金 两 部 分 。 当 债券 的 购买 价格 低 于 或 等 于 债券 








价值 时 ， 才 值得 购买 。 Roy 尖 
Wn Ww A 
债券 价值 计算 的 基本 模型 主 要 是 指 对 典 了 出 型 债券 是 指 票 面 利 








率 固定 ， Re | 期 偿还 本 人 金 的 债券 这 种 情况 下 的 债券 的 估价 模 
型 为 : 


XP F 
加 > 人 十 天光 十 TI 二 KR 


=iF(P/A, K, n)+F(P/F, K, n) 
=I(P/A, K, n)+F(P/F, K, n) 








式 中 : P 一 一 债券 价值; 





一 一 债券 年 利息 ; 
下 一 一 债券 面值 ; 
天 一 一 市 场 利率 或 投资 人 要 求 的 必要 收益 率 ; 





【 例 5- 7】 某 债券 面值 为 1000 元 ,票面 利率 为 10%， 每 年 支付 一 次 利息 ， 期 限 为 5 
年 ， 大 成 公司 要 对 这 种 债券 进行 投资 ， 要求 必 须 获得 12% 的 报酬 率 ， 则 债券 价格 为 多 少时 大 
成 公司 才能 进行 投资 ? 

解 : 根据 公式 得 : 





(还 凡 凌 ) 肌 嘻 烘 盈 


P=1000X10%X(P/A, 12%, 5)+1 000X (P/F, 12%, 5) 
一 100X3.604 8 十 1 000X0.5674 
一 927. 88( 元 ) 
计算 结果 表明 ， 这 种 债券 的 价格 必须 低 于 或 等 于 927. 88 元 时 才能 购买 ， 和 否则 得 不 到 
12% 的 报酬 率 。 


2. 一 次 还 本 付 息 的 单 利 债券 价值 模型 


我 国 很 多 债券 属于 到 期 一 次 还 本 付 息 、 单 利 计 息 的 存单 式 债券 ， 其 价值 模型 为 : 
P=F(1+in)/(1+K)" 
=F(1Tin)(P/F, Ks wn) 






































公式 中 的 符号 含义 同 前 式 。 _ 

【 例 5-8] ee ， 该 债券 面值 为 1 000 
元 ,期 限 5 年 ， 票 面 利率 为 9%， 不 计 复 利 ， 当 前 市 场 利率 (8 该 债券 价格 为 多 少时 ， 
大 成 公司 才能 购买 ? 从 

解 : P 一 (1 000 十 1 000X9%X5)X(P/F, 8% 站 

一 1 450X0. 680 6 二 986. 87( 元 ) SS 
计算 结果 表明 ， 债 券 价格 必须 低 于 或 等 ER 


9 夫 息 俩 关 的 价值 模型 、、X 


零 息 债券 的 价值 模型 是 指 不 标 | 和 利率， 到 期 只 能 机 人 收回 ， 期 内 不 计 息 俩 关 的 人 
价 模型 ， 用 公式 表示 为 : x 
Ja 从 K,n) 
公式 中 的 符号 合 义 同 前 式 。 
【 例 5-9]、 某 供 面值 为 1000 元 ， 尖 限 为 5 年， 期 内 不 计 利息 ， 到 期 按 面 信 售 还， 当 
时 市 场 利率 为 6 路 ， 则 其 价格 为 多 少时 才能 购买 ? 
解 : P ==1 000X (P/F, 6%，5) 
一 1 000X0.747 3 
二 747. 3( 元 ) 
计算 结果 表明 ， 债 券 价格 必须 低 于 或 等 于 747. 3 元 时 才能 购买 。 


5.3.3 ”债券 投资 的 收益 率 
1. 债券 投资 短期 收益 率 的 计算 


短期 债券 由 于 期 限 较 短 ， 一 般 不 用 考虑 资金 的 时 间 价 值 因 素 ， 只 需 考虑 债券 价差 及 利息 
收益 ， 将 其 与 投资 额 相 比 ， 即 可 求 出 短期 债券 持 有 期 收益 率 ， 其 基本 计算 公式 为 : 
Si 一 So 十 T 

So 




















迷 一 


式 中 : So 一 一 债券 购买 价格 ; 
S! 一 一 债券 出 售 价格 ; 





1 一 一 持 有 期 间 的 债券 利息 ; 
一 一 短期 债券 投资 的 持 有 期 收益 率 。 
为 便于 决策 ， 如 果 债 券 投 资 的 持 有 期 不 足 1 年 ,需要 将 持 有 期 收益 率 转化 为 持 有 期 年 均 
收益 率 ， 其 计算 公式 为 : 


360 
持 有 期 年 均 收益 率 三 持 有 期 收益 率 RX 持 有 期 天 歼 


【 例 5-10】 2013 年 6 月 3 日 ,大 成 公司 投资 900 元 购 进 一 张 面值 为 1 000 元 、 票 面 利 
率 为 5.5%、 每 年 年 末 付 息 一 次 的 债券 ， 并 于 2014 年 4 月 3 日 以 930 元 出 售 ， 则 持 有 期 年 均 
投资 收益 率 为 多 少 ? 

解 : R==(930 一 900 十 ] 000X5.5%)/900X100% 守 9.44% 


持 有 期 年 均 收益 率 =9. 44% X311. 31% 














2. 长 期 债券 收益 率 的 计算 


伶 
区 
对 于 长 期 债券 ， 由 于 涉及 时 间 较 长 ， Re 值 因素 ， 其 投资 收益 率 一 般 
是 模 购 进 侦 券 后 一 直 持 有 至 到 期 日 可 获得 的 收益 率 < 下 | 
1) 典型 债券 收益 率 的 计算 SS 
机 人 人 人 站 的 人 仙人 和 上 四 的 复 和 人 之 


OR 乓 人 个 乓 人 : 
P=I(PXA KY n)+F (P/F 


5 有，2) 
式 中 ，P 一 债券 的 购买 价格 ;) ~、 , 罗 小 
I 一 一 每 年 获得 的 固定 利息 ; x 
人 
KK 一 一 债券 的 投资 收益 率 : 入 
n 『 





由 于 无 法 直接 计算 收益 率 ， 必 须 采 用 逐步 测试 法 来 计算 ， 即 先 设 定 一 个 折 现 率 代 和 人 上 
式 ， 如 果 计 算出 的 已 正好 等 于 债券 买 价 ， 则 该 折 现 率 即 为 收益 率 ; 如 果 计 算出 的 P 大 于 债 
券 买 价 ， 则 应 提高 折 现 率 继续 测试 如 果 计 算出 的 已 小 于 债券 买 价 ， 则 应 降低 折 现 率 继续 测 
试 。 最 后 用 内 插 法 求 出 债券 收益 率 。 

【 例 5-11】 大 成 公司 于 2014 年 1 月 1 日 用 平价 购买 一 张 面值 为 1 000 元 的 债券 ， 其 
票面 利率 为 8%， 每 年 1 月 1 日 计算 并 支付 一 次 利息 ,该 债券 于 2019 年 1 月 1 日 到 期 ， 按 面 
值 收回 本 金 ， 计 算 其 到 期 收益 率 。 

解 : T= 二 1 000X8% 二 80( 元 )， 下 二 1 000( 元 ) 

1000=80X(P/A, K, 5)+1 000X (P/F, K, 5) 

设 收益 率 为 8%， 则 

P=80X(P/A, 8%, 5)+1 000X(P/F, 8%, 5) 

一 80X3. 992 7 十 1 000X0.680 8 

<z1 000( 元 ) 

8%% 的 折 现 率 计算 出 来 的 债券 价值 正好 等 于 债券 买 价 ， 所 以 该 债券 的 收益 率 为 8%。 
可 见 , 平价 发 行 的 每 年 复 利 计 息 一 次 的 债券 ， 其 到 期 收益 率 等 于 票面 利率 。 
























































消 哮 密 水 非 责 ”十 四 器 





(本 久 沽 ) 峭 嘻 炊 尝 


如 果 该 公司 购买 该 债券 的 价格 为 1 100 元 ， 即 高 于 面值 ， 则 该 债券 收益 率 应 为 多 少 ? 
解 : 要 求 出 收益 率 ， 必 须 使 1 100 王 80X(CP/A, 开 ，5) 十 1 000X(CP/F， 开 ，5) 成 立 。 
通过 前 面 计算 已 知 ， 折 现 率 为 8% 时 ， 上 式 等 号 右边 为 1 000 元 。 由 于 折 现 率 与 现 值 呈 
反 向 变化 ， 即 现 值 越 大 ， 折 现 率 越 小 。 而 债券 买 价 为 1 100 元 ， 收 益 率 一 定 低 于 8%， 因 此 
降低 折 现 率 进一步 测算 。 
折 现 率 为 6% 进 行 测算 : 
Pi=80X(P/A, 6%, 5)+1 000X(P/F, 6%, 5) 
一 80X4. 212 4 十 1 000X0.747 3 
一 1 084. 292( 元 ) 
由 于 折 现 结果 仍 小 于 1 100 元 ， 还 应 进一步 降低 折 现 率 测算 。 















































折 现 率 为 5% 进行 测算 : 

Ps=80X(P/A, 5%, 5)+1 000X(P/F, 5%, 5) 和 
一 80X4. 329 5 十 1 000X0.783 5 Sg 1 
一 1 129. 86( 元 ) < 
内 插 法 计算 : > 准 - 


rt 

计算 结果 表明 ， 如 果 债券 的 购买 价 < 元 时 ， 债 券 的 收益 率 为 5. 66%。 

2) 一 次 还 本 付 息 的 单 利 债券 收益 率 的 3 - 

【 例 5- 12】 ”大 成 公司 于 20 年 上 月 1 日 以 1 020 元 网 买 一 张 面值 为 1 000 元 、 票 面 利 
率 为 10%、 单 利 计 息 的 债券 该 债券 期 限 5 年 ， 到 期 半 次 还 本 付 息 ， 计 算 其 到 期 收益 率 。 

解 : 一 次 还 本 付 息 的 单 利 债券 价值 模型 为 P=FCFin) (P/F,，K, n) 

即 1020=1 000 汉 (1 5X10%) x (P/Ee KK 5) 

(P/F, Ks5)D020/1 500=0. 68 市 < 

查 “ 复 利 现 信 表 ”得 ，5 年 期 的 复 利 现 值 系数 等 于 0. 68 时 ，K =8%。 

如 果 此 时 查 表 无 法 直接 求 得 收益 率 ， 则 可 用 内 插 法 进行 计算 。 

债券 的 收益 率 是 进行 债券 投资 时 选 购 债券 的 重要 标准 ， 可 以 反映 债券 投资 按 复 利 计算 的 
实际 收益 率 。 如 果 债券 的 收益 率 高 于 或 等 于 投资 人 要 求 的 必要 报酬 率 ， 则 可 购 进 债券 ， 否 则 
就 应 放弃 此 项 投资 。 


5.3.4 ”债券 投资 的 优 缺 点 
1. 债券 投资 的 优点 


(1) 投资 收益 稳定 。 进 行 债券 投资 一 般 可 按时 获得 固定 的 利息 收入 ， 收 益 稳定 。 

(2) 投资 风险 较 低 。 相 对 于 股票 投资 而 言 ， 债 券 投 资 风险 较 低 。 政 府 债 券 有 国家 财力 作 
后 盾 ， 通 常 被 视 为 无 风险 证 券 。 而 企业 破产 时 企业 债券 的 持 有 人 对 企业 的 剩余 财产 有 优先 求 
偿 权 ， 因 而 风险 较 低 。 

(3) 流动 性 强 。 大 企业 及 政府 债券 很 容易 在 金融 市 场 上 迅速 出 售 ， 流 动 性 较 强 。 




















2. 债券 投资 的 缺点 


(1) 无 经 营 管理 权 。 债 券 投资 者 只 能 定期 取得 利息 ， 无 权 影响 或 控制 被 投资 企业 。 
(2) 购买 力 风险 较 大 。 由 于 债券 面值 和 利率 是 固定 的 ， 如 果 投 资 期 间 通货 膨胀 率 较 高 
债券 面值 和 利息 的 实际 购买 力 就 会 降低 。 





六 5. 4 ”证 券 投资 的 风险 与 组 合 


Can 


美国 财政 部 当地 时 间 2010 年 10 月 29 日 发 布 年 报 显示 ， pr te 
过 1 020 亿美 元 ， 其 中 绝 大 多 数 为 股权 证 券 。 et 区 的 证 券 数量 中 ， 排 名 第 
15 位 。 报 告 显示 ,截至 2009 年 年 底 ， RN 们 美元 ， 较 2008 年 的 4.3 万 亿美 
元 的 持 有 量 增长 了 39%。 其 中 包括 4 万 亿美 元 的 外 国 股权 、 i dee 0.4 万 亿美 
元 的 外 国 短期 全 务 证 关 ， 美国 政府 投资 组 合 价值 的 增长 必要 外 源 让 在 外 国 股权 投资 上 的 显著 增长 。 报 告 显 

， 美 国 持 有 的 英国 证 券 数量 居 首 ， fae \ 笠 有 的 加 拿 大 证 养 和 日 本 证 券 侈 额 分 列 二 、 三 
和 同时 ， ee 15 位 。 在 持 有 的 中 国 证 券 中 ， 仅 股权 证 券 一 项 就 
约 1 020 亿美 元 ， 长 期 债券 约 10 亿美 元 本 蕉 于 5 亿美 元 。 与 之 相 比 ， 中 国 现在 仍 为 美国 最 大 的 
“债主 "， 截 至 2010 年 8 月 末 ， 中 国 大 关 国 刘 全 的 娄 量 过 到 8 686 光 元 较 7 月 未 增加 了 217 亿美 元 。 
为 什么 在 美国 政府 投资 的 证 券 中 ， Reet Ne 


6.4.1 投了、 员 a 2 


oti sa, 投资 者 买卖 证 券 是 希望 获取 预 
期 的 收益 。 在 投资 者 持 有 证 券 期 间 ， 各 种 因素 的 影响 可 能 使 预期 收益 减少 甚至 使 本 金 遭 受 损 
失 ， 持 有 期 间 越 长 ， 各 种 因素 产生 影响 的 可 能 性 越 大 。 与 证 券 投 资 活动 相关 的 所 有 风险 统称 
为 总 风险 。 总 风险 按 其 是 否 可 以 通过 投资 组 合 加 以 回避 及 消除 ， 可 分 为 系统 性 风险 与 非 系 统 
性 风险 。 


1. 系统 性 风险 


系统 性 风险 是 指 由 于 政治 、 经 济 及 社会 环境 的 变动 而 影响 证 券 市 场 上 所 有 证 券 的 风险 。 
这 类 风险 的 共同 特点 是 : 其 影响 不 是 只 作用 于 某 一 种 证 券 ， 而 是 对 整个 证 券 市 场 发 生 作用 ， 
导致 证 券 市 场 上 所 有 证 券 出 现 风险 。 由 于 系统 性 风险 对 所 有 证 券 的 投资 总 是 存在 的 ， 并 且 无 
法 通过 投资 多 样 化 的 方法 加 以 分 散 、 回 避 与 消除 ， 故 称 为 不 可 分 散 风险 。 它 包括 市 场 风 险 、 
利率 风险 、 购 买 力 风险 以 及 自然 因素 导致 的 社会 风险 等 。 

1) 市 场 风 险 

市 场 风 险 是 指 由 有 价 证 券 的 “空头 ”和 “多 头 ”等 市 场 因素 所 引起 的 证 券 投 资 收益 变动 
的 可 能 性 。 
































消 哮 密 渤 非 出 ”十 中 器 





(本 久久 ) 申办 典 他 


空头 市 场 即 熊市 ， 是 指证 券 市 场 价格 指数 从 某 个 较 高 点 (波峰 ) 下 降 开始 ， 一 直 呈 下 降 趋 
势 至 某 一 较 低 点 ( 波 谷 ) 结 束 。 多 头 市 场 即 牛市 ， 是 指证 券 市 场 价格 指数 从 某 个 较 低 点 开始 上 
升 ， 一 直 呈 上 升 趋势 至 某 个 较 高 点 并 开始 下 降 时 结束 。 从 这 一 点 开始 ， 证 券 市 场 又 进入 空头 
市 场 。 多 头 市 场 和 空头 市 场 的 这 种 交替 ， 导 致 市 场 证 券 投资 收益 发 生变 动 ， 进 而 引起 市 场 风 
险 。 多 头 市 场 的 上 升 和 空头 市 场 的 下 跌 都 是 市 场 的 总 趋势 。 显 然 ， 市 场 风险 是 无 法 回避 的 。 

2) 利率 风险 

利率 风险 是 指 由 于 市 场 利率 变动 而 引起 证 券 投 资 收益 变动 的 可 能 性 。 
因为 市 场 利率 与 证 券 价 格 具有 负 相关 性 ， 即 当 利率 下 降 时 ， 证 券 价 格 上 升 ， 当 利率 上 升 
时 ， 证 券 价 格 下 降 。 由 于 市 场 利 率 变动 而 引起 证 券 价 格 变动 ， 进 而 引起 证 券 投资 收益 变动 ， 
这 就 是 利率 风险 。 市 场 利 率 的 波动 是 基于 市 场 资金 供求 状况 与 基准 利率 水 平 的 波动 。 不 同 经 
济 发 展 阶段 市 场 资金 供求 状况 不 同 ， 中 央 银 行 根 据 宏 观 金融 调控 的 要 求 调 节 基 准 利率 水 平 ， 
当中 央 银 行 调整 利率 时 ， 各 种 金融 资产 的 利率 和 价格 必然 做 出 灵 繁 的 市 场 反应 ， 所 以 利率 风 




















险 是 无 法 回避 的 。 AS 

3) 购买 力 风 险 RM 

购买 力 风险 又 称 为 通货 膨胀 风险 ， 是 指 由 于 通 的 引起 的 投资 者 实际 收益 水 平 下 降 
的 风险 。 NI 

由 于 通货 膨胀 必然 引起 企业 制造 成 本 管理 成 本 、 融 资 成 本 的 提高 ， 当 企业 无 法 通过 涨 
价 或 内 部 消化 对 成 本 的 提高 加 以 弥补 时 就 会 导致 企业 经 党 状况 与 财务 状况 的 恶化 ， 投资 者 
会 因此 丧失 对 股票 投资 的 信心 ， 随 之 跌落 。 一 旦 投资 者 对 通货 膨胀 的 未 来 态势 产生 


持久 的 不 良 预期 时 ， 股 价 暴跌 风潮 也 就 无 法 制止 。 世 界 证 市 场 发 展 的 历史 经 验 表明 ， 恶 性 
通货 膨胀 是 引发 证 券 市 场 混乱 的 宰 根 。 XI 

此 外 ， 通 货 脱 了 还 会 引起 投资 者 本 爹 与 收益 的 且 值 ， 使 投资 者 货币 收入 增加 但 却 并 不 
定 真 的 获 利 。 通 货 膨胀 是 一 种 常见 的 经 济 现象 二 它 的 存在 必然 使 投资 者 承担 购买 力 风险 ， 而 
且 这 种 风险 不 会 因 六 投资 省 退出 证 券 市 场 就 可 以 避免 。 

2. 非 系统 性 风险 


非 系统 性 风险 是 指 由 于 市 场 、 行 业 以 及 企业 本 身 等 因素 影响 个 别 企 业 证 券 的 风险 。 它 是 
由 单一 因素 造成 的 只 影响 某 一 证 券 收 益 的 风险 ， 属 个 别 风 险 ， 能 够 通过 投资 多 样 化 来 抵消 ， 
故 又 称 为 可 分 散 风险 或 公司 特有 风险 。 非 系统 性 风险 包括 行业 风险 、 经 营 风险 、 违 约 风 
险 等 。 

1) 行业 风险 

行业 风险 是 指 由 证 券 发 行 企业 所 处 的 行业 特征 所 引起 的 该 证 券 投 资 收益 变动 的 可 能 性 。 
有 些 行业 本 身 包 含 较 多 的 不 确定 因素 ， 如 高 新 技术 行业 ; 而 有 些 行业 则 包含 较 少 的 不 确定 因 
素 ， 如 电力 、 煤 气 等 公用 事业 。 

2) 经 营 风险 

经 营 风 险 是 指 由 于 经 营 不 善 或 竞争 失败 导致 企业 业绩 下 降 而 使 投资 者 无 法 获取 预期 收益 
或 者 亏损 的 可 能 性 。 

















3) 违约 风险 
违约 风险 是 指 由 于 企业 不 能 按照 证 券 发 行 契约 或 发 行 承诺 支付 投资 者 利息 、 股 息 及 偿还 
债券 本 金 而 使 投资 者 遭受 损失 的 风险 。 


5.4.2 证 券 投资 组 合 


证 券 投资 充满 了 各 种 各 样 的 风险 ， 为 了 规避 非 系 统 性 风险 ， 可 采用 证 券 投资 组 合 的 方 
式 ， 即 投资 者 在 进行 证 券 投资 时 ， 不 是 将 所 有 的 资金 都 投向 单一 的 某 种 证 券 ， 而 是 有 选择 地 
投向 多 种 证 券 ， 这 种 做 法 称 为 证 券 的 投资 组 合 或 者 投资 的 多 样 化 。 

1. 证 券 投 资 组 合 的 意义 


证 券 投 资 的 盈利 性 吸引 众多 投资 者 ， 但 证 券 投资 的 风险 性 又 ir 
何 才 能 有 效 地 解决 这 一 难题 呢 ? 科学 地 进行 证 券 投资 组 合 就 是 一 比较 好 的 方法 ， 通 过 有 效 




















地 进行 证 券 投资 组 合 ， 便 可 消减 甚至 消除 可 分 散 风险 ， sa 投资 风险 存在 
于 各 个 国家 的 各 种 证 券 中 ， 并 且 随 经 济 环境 的 变化 而 ， 时 大 时 小 ， 此 起 彼 伏 ， 简 音 
地 把 资金 全 部 投向 一 种 证 券 ， 便 要 承受 巨大 的 风险 *:S- 弛 失误 ， 就 会 全 盘 皆 无 。 证 券 市 场 上 
经 常 可 听 到 一 名 名 言 ， 不 要 把 全 部 鸡蛋 放 在 一 个 篮子 里 。 证 券 投资 组 合 是 证 券 投资 的 重要 起 
器 ， 可 以 帮助 投资 者 全 面 捕获 获 利 机 会 Ca 
pe XXX 
1 证 券 投资 组 合 策略 x 


Eh 人 pit Tui, 从 而 也 形成 了 不 同 的 组 合 策 
咯 ， 其 中 最 常见 的 有 以 下 

(DD) 保守 Tm a 将 尽 
可 能 多 的 证 券 包括 进 来 ， 以 便 分 散 挤 全 部 的 可 分 散 风险 ， 得 到 与 市 场所 有 证 券 的 平均 报酬 率 
同样 的 报酬 。1976 年 ， 美 国 先锋 基金 公司 创造 的 指数 信托 基金 ， 便 是 这 一 策略 的 最 典型 代 
表 。 这 种 基金 投资 于 标准 普尔 股票 价格 指数 中 所 包含 的 全 部 500 种 股票 ， 其 投资 比例 与 500 
家 公司 价值 比重 相同 。 这 种 投资 组 合 有 以 下 好 处 ， 能 分 散 掉 全 部 的 可 分 散 风险 ;不 需要 高 深 
的 证 券 投资 的 专业 知识 ， 证 券 投资 的 管理 费用 比较 低 。 但 这 种 组 合 获得 的 报酬 不 会 高 于 证 券 
市 场 上 所 有 证 券 的 平均 报酬 。 因 此 ， 此 种 策略 属于 报酬 不 高 、 风 险 不 大 的 策略 ， 故 称 为 保守 
型 策略 。 

(2) 冒险 型 策略 。 这 种 策略 认为 与 市 场 完全 一 样 的 组 合 不 是 最 佳 组 合 ， 只 要 投资 组 全 
做 得 好 ， 就 能 击败 市 场 或 超越 市 场 ， 取 得 远 远 高 于 平均 水 平 的 报酬 。 在 这 种 组 合 中 ， 一 些 成 
长 型 的 股票 比较 多 ， 而 那些 低 风险 、 低 报酬 的 证 券 不 多 。 另 外 ， 其 组 合 的 随意 性 强 ， 变 动 频 
繁 。 采 用 这 种 策略 的 人 认为 报酬 就 在 眼前 ， 何 必死 守 苦 等 ， 且 对 于 追随 市 场 的 保守 派 不 届 
一 顾 。 这 种 策略 报酬 高 ， 风 险 大 ， 因 此 称 为 冒险 型 策略 。 

(3) 适中 弄 策 略 。 这 种 策略 认为 证 券 的 组 合 特别 是 股票 的 价格 是 由 特定 公司 的 经 营业 
绩 来 决定 的 ,市 场 上 股票 价格 的 一 时 沉浮 并 不 重要 ， 只 要 公司 经 营业 绩 好 ， 股 票 一 定 会 升 到 
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其 本 来 的 价值 水 平 上 。 采 用 这 种 策略 的 人 ， 一 般 都 善于 对 证 券 进行 分 析 ， 如 行业 分 析 、 公 司 
业绩 分 析 、 财 务 分 析 等 ， 通 过 分 析 来 选择 高 质量 的 股票 和 债券 ， 组 成 投资 组 合 。 适 中 型 策略 
如 果 做 得 好 ， 可 获得 较 高 的 报酬 。 而 又 不 会 承担 太 大 风险 ,但 进行 这 种 组 合 的 人 必须 具备 丰 
富 的 投资 经 验 ， 拥 有 进行 证 券 投 资 的 各 种 专业 知识 。 这 种 投资 策略 因 风 险 不 太 大 ， 但 报酬 却 
比较 高 ， 所 以 是 一 种 最 常见 的 投资 组 合 策略 ， 各 种 金融 机 构 、 投 资 基金 和 企业 在 进行 证 券 投 
资 时 一 般 都 采用 此 种 策略 。 

2) 证 券 投 资 组 合 的 方法 

进行 证 券 投 资 组 合 的 方法 有 很 多 ， 最 常见 的 方法 通常 有 以 下 几 种 ， 

(1) 选择 足够 数量 的 证 券 进 行 组 合 。 这 是 一 种 最 简单 的 证 券 投 资 组 合 方法 ， 在 采用 这 种 
方法 时 ， 不 是 进行 有 目的 的 组 合 ， 而 是 随机 选择 证 券 ， 随 着 证 券 数量 的 增加 ， 可 分 散 风险 会 
逐步 减少 ， 当 数量 足够 大 时 ， 大 部 分 可 分 散 风险 都 能 被 分 散 掉 。 根 据 投资 专家 估计 ， 在 纽约 
证 券 市 场 上 ， 随 机 地 购买 40 种 股票 ， 其 大 多 数 可 分 散 风险 都 能 被 分 散 掉 。 为 了 有 效 地 分 散 
风险 ， 每 个 投资 者 拥有 股票 的 数量 最 好 不 少 于 12 种 。 我 国 股票 种 类 还 不 大多， 同时 投资 于 
10 种 左右 的 股票 ， 就 能 达到 分 散 风险 的 目的 。 

(2) 把 风险 大 、 风 险 中 、 风 险 小 的 证 券 放 在 一 
是 指 把 全 部 资金 的 1/3 投资 于 风险 大 的 证 券 , 1 全 投资 于 风险 中 等 的 证 券 ，1/3 投资 于 风险 
小 的 证 券 。 一 般 而 言 ， 风 险 大 的 证 券 对 经 济 形势 的 变化 比较 敏感 ， 当 经 济 处 于 繁荣 时 期 ， 风 








险 大 的 证 券 则 获得 高 额 报酬 ， 但 当 经 济 衰退 时 ， 风 险 大 的 证 券 却 又 会 遭受 巨额 损失 ， 相 反 ， 
风险 小 的 证 券 对 经 济 形势 的 变化 风 
损失 。 因 此 ， 这 种 1/3 的 投资 组 侣 法 ， 是 一 种 进 可 攻 * 退 可 守 的 组 合法 ， 采 用 这 种 方法 虽 不 


会 获得 太 高 的 报酬 ， 但 也 不 会 承担 巨大 风险 ， 是 一 种 较 好 的 组 合 方法 。 

GDA se HR 
的 报酬 下 降 的 De 旺 负 相关 的 股票 组 合 在 一 起 能 有 效 地 分 散 
风险 。 例 如 ， 同时 持 有 一 家 汽车 制造 公司 的 股票 和 一 家 石油 公司 的 股票 ， 当 石油 价格 
大 幅度 上 升 时 ， 这 两 种 股票 便 旦 负 相 关 ， 因 为 油价 上 涨 ,石油 公司 的 报酬 增加 ， 但 油价 的 上 
涨 会 影响 汽车 的 销量 ， 使 汽车 公司 的 报酬 降低 。 这 种 组 合 ， 只 要 选择 的 对 象 恰当 ， 对 降低 风 
险 具有 十 分 重要 的 意义 。 


3. 证 券 投 资 组 合 的 期 望 收益 率 








K;= Kw) 
i=]1 


式 中 : 及, 一 一 证 券 投资 组 合 的 期 望 收益 率 ; 
天 ,一 一 第 ;种 证 券 的 期 望 收益 率 ; 
W 一 一 第 ; 种 证 券 价 值 占 证 券 组 合 投资 总 价值 的 比重 ; 
7 一 一 证 券 组 合 中 的 证 券 数 。 
4. 证 券 组 合 投资 的 风险 


证 券 组 合 投 资 的 期 望 收益 率 可 由 各 个 证 券 期 望 收益 率 的 加 权 平 均 而 得 ,但 证 券 组 合 投资 














的 风险 并 不 是 各 个 证 券 标 准 差 的 加 权 平均 数 ， 即 ao 去 > (Corei) 。 证 券 投资 组 合理 论 研究 表 


明 ， 理 想 的 证 券 组 合 投资 的 风险 一 般 要 小 于 单独 投资 某 一 证 券 的 风险 ， 通 过 证 券 投 资 组 合 可 
以 规避 各 证 券 本 身 的 非 系统 性 风险 。 
【 例 5-13】 大 成 公司 投资 于 由 W、M 两 种 证 券 组 成 的 投资 组 合 ， 投 资 比重 各 为 50%， 
2010 一 2014 年 各 年 的 收益 率 及 标准 差 资料 见 表 5 - 2。 
表 5-2 完全 负 相关 的 两 种 证 券 组 合 


年 度 证 券 W 收益 率 Kw/% | 证 券 M 收益 率 Kw/% | 证 券 W、M 投资 组 合 收益 率 Ke/% 






































由 此 可 见 ， 如 果 只 Tt 其 风险 帮 很 高 ， 但 如 果 将 两 种 证 养 进行 组 全 
投资 ， 则 其 风险 为 零 (标准 差 为 零 ) 组 全 之 所 以 风险 ， 是 因为 这 两 种 证 券 的 投资 收 
益 率 的 变动 方向 正好 相反 ， 投资 收益 率 天时 证 券 的 投资 收益 率 下 降 ， 反 
之 ， 当 W 证 券 的 投资 收 a M 证 券 的 投资 收回 率 上 升 。 这 种 收益 率 的 反 向 变动 赵 
势 统计 学 上 称 为 完全 负 相关 ， ;相关 系数 一 一 lo 如 两 种 证 券 的 收益 率 变动 方向 完全 一 
致 ， 统 计 学 上 称 为 完全 正 相关 (r 二 十 1. 0 远 样 的 两 种 证 券 进行 投资 组 合 ， 不 能 抵消 风险 。 
对 于 大 多 数 证 券 、 股 表现 为 正 相关 ， 但 又 不 是 完全 正 相关 ， 所 以 投资 组 合 可 在 一 定 程度 上 
降低 投资 风险 ， 但 不 能 完全 消除 投资 风险 。 证 券 组 合 的 风险 ， 不 仅 取决 于 组 合 中 各 构成 证 券 
个 别 的 风险 ， 也 决定 于 证 券 之 间 的 相关 程度 。 

8 值 是 用 来 测定 一 种 证 券 的 收益 随 整个 证 券 市 场 平均 收益 水 平 变化 程度 的 指标 ， 反 映 了 
一 种 证 券 收益 相对 于 整个 市 场 平均 收益 水 平 的 变动 性 或 波动 性 。 如 果 某 种 股票 的 8 系数 为 1， 
说 明 这 种 股票 的 风险 情况 与 整个 证 券 市 场 的 风险 情况 一 致 ， 即 如 果 市 场 行情 上 涨 了 10%， 该 
股票 也 会 上 涨 10%; 如 果 市 场 行情 下 跌 10%， 该 股票 也 会 下 跌 10%。 如 果 某 种 股票 的 8 系 
数 大 于 1， 说 明 其 风险 大 于 整个 市 场 的 平均 风险 ， 如 果菜 种 股票 的 8 系数 小 于 1， 说 明 其 风 
险 小 于 整个 市 场 的 平均 风险 。 

单一 证 券 的 8 值 通常 会 由 一 些 投资 服务 机 构 定期 计算 并 公布 ， 证 券 投资 组 合 的 有 值 则 可 
由 证 券 组 合 投资 中 各 组 成 证 券 B 值 加 权 计算 而 得 ， 其 计算 公式 为 ， 
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式 中 : BB, 一 一 证 券 组 合 的 8 系数 ; 
ww; 一 一 证 券 组 合 中 第 i 种 股票 投资 所 占 的 比重 ; 
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Bi 一 一 第 i 种 股票 的 8 系数 ; 
证 券 组 合 中 股票 的 数量 。 

【 例 5-14】 大 成 公司 共 持 有 100 万 元 的 3 种 股票 ， 该 组 合 中 甲 股票 为 30 万 元 ，B 系数 
为 1.2; 乙 股票 为 50 万 元 ，8 系数 为 1. 5; 再 股票 为 20 万 元 ，B 系数 为 0.8， 则 该 投资 组 合 
的 8 系数 为 多 少 ? 

解 : Bs 二 30%X1.2 十 50%X1. 5 二 20% X0.8=1. 27 





n 


5. 证 券 投 资 组 合 的 风险 收益 


1) 证 券 投资 组 合 的 风险 收益 率 

投资 者 进行 证 券 投资 ， 就 要 求 对 承担 的 风险 进行 补偿 ， 股 票 的 风险 越 大 ， 要 求 的 收益 率 
就 越 高 。 由 于 证 券 投 资 的 非 系统 性 风险 可 通过 投资 组 合 来 抵消 ， 投 资 者 要 求 补偿 的 风险 主要 
是 系统 性 风险 ， 所 以 证 券 投资 组 合 的 风险 收益 是 投资 者 因 夭 担 系 统 性 风险 而 要 求 的 超过 资金 
时 间 价值 的 那 部 分 额外 收益 。 其 计算 公式 为 : NS 





2 
式 中 ，R, 一 一 证 券 投资 组 合 的 风险 收益 率 ; < 
B, 一 一 证 券 投 资 组 合 的 8 系数 ; > 
K, 一 -证券 市 场 上 所 有 股票 的 平均 政论 只 
RR/ 一 无 风险 收益 率 ， nant 
【 例 5-15】 根据 【 例 5 资料 ， 如 股票 市 场 的 平均 收益 率 为 2 入， 无 风险 收益 率 
为 中， 确定 该 证 券 投资 组 全 的 风险 收益 率 。 X 
解 : R==1.27X (12% 一 8%) 二 5. 08% X 
在 其 他 因素 不 变 的 情况 下 ， 风 险 收 基 ne ne pk, 8 系数 越 大 ， 风 险 
收益 越 大 ; B 小 ”风险 收益 越 小 。 “人 
2) 证 券 投资 组 合 的 必要 收益 率 
根据 资本 资产 定价 模型 ， 证 券 投资 的 必要 收益 率 等 于 无 风险 收益 率 加 上 风险 收益 
率 ， 即 ;: 
K,=R,+B,(K,—R;,) 
式 中 ;KK, 一 证券 投 资 组 合 的 必要 收益 率 ; 
B, 一 证 券 投资 组 合 的 8 系数 ; 
KK, 一 证 券 市 场 上 所 有 股票 的 平均 收益 率 ; 
Rj 一 无 风险 收益 率 ， 一 般 用 政府 公债 的 利率 来 衡量 。 
【 例 5 - 16】 ”大 成 公司 股票 投资 组 合 的 8 系数 为 1.5， 无 风险 利率 为 6%， 市 场 平均 收 
益 率 为 10%， 则 该 股票 投资 组 合 的 必要 收益 率 为 多 少时 投资 者 才 会 购买 ? 
解 : 民 , 一 R/ 十 BCK 一 R7) 
一 6%% 十 1.5X(10% 一 6%%) 
=12% 
计算 结果 表明 ， 大 成 公司 的 股票 的 收益 率 达 到 或 超过 12% 时 ， 投 资 者 才 会 购买 。 
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一 、 单 项 选择 题 
1. 在 投资 人 想 出 售 有 价 证 券 获取 现金 但 有 价 证 券 又 不 能 立即 出 售 的 风险 称 为 Ys 
A. 违约 风险 B. 利息 率 风 险 
C. 购买 力 风险 D. 流动 性 风险 
2. 投资 组 合 能 分 散 ( bp 
A. 所 有 风险 B. 系统 性 风险 C. 非 系统 风险 D. 市 场 风 险 


3. 假定 某 项 投资 风险 8 系数 为 1. 2， 无 风险 收益 率 为 5%， 市场 平均 收益 率 为 20%， 其 
必要 收益 率 为 ( )。 
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A. 15% B. 25% C. 23% D. 20% 
4. 进行 证 券 投 资 时 ,最 佳 证 券 投 资 组 合 策略 是 要 尽量 模拟 市 场 现状 , 将 尽 可 能 多 的 证 券 
包括 进来 ， 以 便 分 散 掉 全 部 的 可 分 散 风险 ， 得 到 与 市 场所 有 证 券 的 平均 报酬 同样 的 报酬 ， 这 

















种 策略 是 ( 。 )。 
A. 适中 型 策略 。 B. 冒险 型 策略 。 C. 保守 型 策略 D. 混合 策略 
5. 企业 进行 长 期 债券 投资 的 主要 目的 是 C( 。。 )。 

A. 合理 利用 暂时 的 闲置 资金 B. 获得 稳定 的 收益 

C. 调节 现金 余额 D, 参与 被 投资 企业 的 经 营 管理 

6. 由 于 通货 膨胀 而 使 证 券 到 期 出 售 所 获得 的 资金 的 购买 力 减少 的 风险 称 为 ( 。 )。 
A. 违约 风险 B. 利息 率 风险 

C. 购买 力 风险 D. 流动 性 风险 

7. 8 系数 可 以 衡量 ( )。 A 

和 . 个 别 公司 股票 的 市 场 风险 B. 个 别 公司 股票 

C. 所 有 公司 股票 的 市 场 风 险 D. 所 有 公司 有 风险 

8. 两 种 股票 呈 完 全 负 相关 时 ， nn i 

A. 能 分 散 掉 全 部 非 系统 风险 ST 险 

C. 风险 等 于 单项 证 券 风险 的 加 权 平 均 D, 可 分 散 掉 部 分 风险 

9. 下 列 各 种 证 券 中 ， RE (人 

A. 国库 券 人 NE 无 息 债券 

C. 普通 股 股票 > D 公司 债券 XXX4、 

10. 在 证 券 投资 组 合 方法 中 泡 只 选取 少量 成 长 型 股票 进行 投资 的 策略 是 ( 。 )。 
A. 保守 型 策略 , 马 半 只 到 沫 时 C. 适中 型 策略 D. 稳健 型 策略 
二 、 多 项 选择 题 > 

1. 按 证 券 的 发 行 生体 ， 证 券 可 分 为 ( “)。 

A. 政府 证 券 、 ”B. 金融 证 券 C. 公司 证 券 D. 个 人 证 券 


2. 债券 的 评级 是 指 评级 机 构 根 据 债券 的 风险 和 利息 率 的 高 低 ， 对 债券 的 质量 做 出 的 一 种 
评价 。 在 评级 时 考虑 的 主要 因素 有 (  )。 


A. 违约 的 可 能 性 B. 债务 的 性 质 和 有 关 附 属 条 款 
C. 在 破产 清算 时 债权 人 的 相对 地 位 D. 流动 性 

3. 债券 投资 的 优点 有 ( 。”)。 

A. 本 金 安全 性 高 B. 收入 比较 稳定 

C. 许多 债券 都 具有 较 好 的 流动 性 D. 提高 企业 资金 实力 

4. 股票 投资 的 缺点 有 ( ”)。 

A. 普通 股 对 公司 净 资产 和 鳃 利 的 求 偿 权 均 居 后 

B. 普通 股 的 价格 受众 多 因素 影响 ， 很 不 稳定 


普通 股 收入 不 稳定 
加 大 财务 风险 


革命 


5. 企业 进行 证 券 投 资 的 主要 目的 包括 ( 。 )。 | 
A. 满足 目前 的 财务 需求 B. 满足 季节 性 经 营 对 现金 的 需求 | 





C 获得 对 相关 企业 的 控制 权 D. 暂时 存放 闲置 资金 本 
6. 按照 次 本 资产 定价 模型 ， 影 响 特定 股票 预期 收益 率 的 因素 有 (。)。 | 5 
人 .无 风险 收益 率 B 市 场 平均 收益 率 | 剖 
C 特定 股票 的 系数 D. 市 场所 有 股票 的 有 系数 | i 
7 评价 债券 收益 水 平 的 指标 包括 ( 。 )。 | 券 
和. 债券 票面 利率 B. 债券 价值 | 投 
C. 债券 到 期 前 年 数 D. 债券 收 益 率 | 天 
8. 证 券 短期 投资 的 收益 包括 ( 。)。 | 再 
人 现价 与 原价 的 价差 B 股利 收益 

C 债券 和 息 收 益 D. 出 售 收入 

9. 股票 投资 的 优点 有 ( 。”)。 | 

A. 购买 力 风险 低 B. 求 偿 权 居 Ec 

C 投资 收益 高 pm 

10. 证 券 投资 的 系统 性 风险 包括 ( 。 )。 

A. 购买 力 风险 高 "ie 

C 利率 风险 NC 业 风险 

三 、 判 断 是 


1. 一 般 来 说 ， wa 2 kati 关内 较 小 ， i 


atmo 从 
3. 证 券 发行 人 无法 按期 支付 利息 或 偿 表 本 多 风险 称 为 购买 力 风险 。 ( ) 
4 一、 名和 和 利率 下 降 ， 则 证 券 价格 上 升 ， 银行 利率 上 升 ， 则 证 券 价格 下 跌 。 

( 
5. 公司 债券 被 认为 比 普通 股票 和 其 他 有 固定 收入 的 证 券 能 更 好 地 各 免 购买 力 风险 。 

区 
6. 证 券 组 合 投资 风险 的 大 小 ， 等 于 组 合 中 各 个 证 券 风 险 的 加 权 平均 数 。 ( ) 
7. 与 债券 投资 相 比 ， 股 票 投资 具有 收益 稳定 性 差 、 价 格 波动 大 、 收 益 率 低 等 缺点 。 





8. 通货 膨胀 情况 下 ,债券 比 股 票 能 更 好 地 避免 购买 力 风险 。 

9. 在 计算 长 期 证 券 收 益 率 时 ， 应 考虑 资金 时 间 价值 因素 。 

10. 就 风险 而 言 ， 从 大 到 小 的 排列 顺序 为 : 公司 证 券 、 金 融 证 券 、 政 府 证 券 。 

四 、 计 算 分 析 题 

1. 某 公司 股 票面 值 为 10 元 / 股 ， 年 股利 率 为 10%， 必 要 报酬 率 为 12. 5%， 要 求 计算 该 
股票 的 内 在 价值 。 

2. 假设 某 公司 本 年 每 股 将 派发 股利 0.2 元 ， 以 后 每 年 的 股利 按 4% 的 增长 率 递增 ， 必 要 
投资 报酬 率 为 9%， 要 求 计算 该 公司 股票 的 内 在 价值 。 


( 
( 
( 
( 
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3. 大 成 公司 准备 投资 购买 东方 信托 公司 的 股票 ， 该 股票 上 年 每 股 股利 为 2 元 ， 预 计 以 后 
每 年 以 4% 的 增长 率 增长 ， 大 成 公司 经 过 分 析 后 认为 必须 得 到 10% 的 报酬 率 才能 购买 该 公司 
的 股票 。 计 算 该 种 股票 的 内 在 价值 。 

4. 大 成 公司 持 有 某 上 市 公司 的 股票 ,该 股票 的 最 低 投资 报酬 率 为 10%， 预 计 此 上 市 公 
司 未 来 3 年 的 股利 将 高 速 增长 ， 增 长 率 为 16%， 以 后 转 为 正常 增长 ， 增 长 率 为 8%。 公 司 最 
近 支 付 的 股利 是 每 股 2 元。 计算 该 上 市 公司 股票 的 投资 价值 。 

5. 某 企 业 购买 A 股票 100 万 股 ， 买 人 价 为 每 股 5 元 ， 持 有 3 个 月 后 卖 出 ， 卖 出 价 为 每 股 
5.4 元 ， 在 持 有 期 间 每 股 分 得 现金 股利 0. 1 元 。 计 算 该 企业 投资 于 A 股票 的 持 有 期 收益 率 和 
持 有 期 年 均 收益 率 。 

6. 某 种 债券 面值 1 000 元 ， 票面 利率 为 10%， 期限 为 5 年 ， 甲 公司 准备 对 这 种 债券 进行 
投资 。 








要 求 ， 

(1) 已 知 市 场 利率 为 8%， 每 年 支付 一 次 利息 ， sot 

(2) 若 市 场 利率 为 10%， 债 券 到 期 一 次 还 本 付 息 ， 单 利 计 息 要求 计算 债券 的 价值 。 

7. 某 公司 于 2014 年 2 月 1 日 以 1 100 元 价格 购买 一 张 值 为 1 000 元 的 债券 ， 其 票面 利 
率 为 10%， 每 年 支付 一 次 利息 ，5 年 后 的 1 月 31: 重 到 期 ”计算 该 债券 的 到 期 收益 率 。 

8. 某 企业 购买 面值 为 1 000 A 发、 买 信 价 为 每 张 980 元 ， 持 有 5 个 月 后 卖 
出 ， 卖 出 价 为 每 张 90 元 ， 在 持 有 期 间 每 张 分 得 利息 60 元 ， 计 算 该 企业 投资 于 债券 的 持 有 
期 收益 率 和 持 有 期 年 均 收益 率 。 轴 

9 某 公司 准备 将 其 投资 额 的 60% 购 关 四 公司 发 行 的 信人 为 1 000 元 、 票 面 利率 为 8%、 
期 限 为 5 年 、 每 年 付 息 一 次 的 债券， ete Min enlist. 150 元 ; 
以 40% 的 资金 购买 乙 公司 的 股票 ， 该 股票 最 近 一 期 的 股利 为 每 股 1. 5 元 ， 该 股票 8 系数 为 2， 
市 场 平均 收益 率 为 0 苔 ， 国 俩 年 利率 为 496x。、、> 

ES 物 这 

GD 某 公司 是 各 应 购买 四 公司 债券 

(2) 投资 于 乙 公 司 股票 的 必要 收益 率 是 多 少 ? 

(3) 革 公 司 投资 于 乙 公司 股票 可 能 接受 的 价格 是 多 少 ? 








从 让 【学 习 目 标 】 
(1) 了 解 营运 资金 的 概念 、 特 点 及 管理 的 基本 要 求 。 
(2) 理解 企业 持 有 现金 的 原因 和 成 本 。 
(3) 了 解 最 佳 现金 持 有 量 的 成 本 分 析 模式 。 
(4) 掌握 最 佳 现金 持 有 量 的 存货 分 析 模 式 。 
(5) 掌握 应 收 账 款 成 本 与 信用 政策 的 内 容 。 
《6) 掌握 应 收 账 款 信用 条 件 优化 的 定量 计算 方法 。 
(7) 了 解 存货 成 本 及 管理 技术 。 
(8) 掌握 存货 管理 的 经 济 批量 模型 。 


谷中 【本 章 提要 】 

在 通常 情况 下 ， 企 业 的 财务 经 理 有 约 60% 的 时 间 是 用 于 营运 资金 管理 的 ， 而 对 于 多 数 财务 管理 相关 专 
业 的 毕业 生来 说 ， 他 们 的 第 一 份 与 专业 有 关 的 工作 都 会 涉及 企业 营运 资金 管理 方面 的 内 容 ， 这 点 在 很 多 小 
企业 中 表现 得 尤其 明显 。 

对 于 企业 来 说 ， 应 该 持 有 适当 数量 的 营运 资金 ， 如 果 缺 乏 营运 资金 ， 企 业 就 会 面临 短期 的 经 营 风险 ; 
但 营运 资金 盈利 能 力 比较 差 ， 持 有 过 多 会 降低 企业 的 投资 回报 率 。 本 章 将 从 营运 资金 的 概念 和 特点 入 手 ， 
重点 介绍 营运 资金 中 现金 、 应 收 账 款 以 及 存货 的 管理 内 容 。 重 点 解决 : 保证 足够 的 现金 流动 性 与 降低 现金 
持 有 成 本 之 间 的 矛盾 ; 保证 足 量 存货 与 降低 存货 占用 成 本 之 间 的 矛盾 ; 减少 应 收 账 款 的 占用 与 促进 销售 之 
间 的 矛盾 。 
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2012 年 12 月 1 日 ， 由 财政 部 企业 司 、 中 国会 计 学 会 、 中 国 海洋 大 学 、 中 国企 业 营运 资金 管理 研究 中 心 
等 联合 主办 的 ER 在 青岛 成 功 举办 。 随 后 ， 论 坛 发 布 了 《营运 资金 管理 发 展 报告 
《2012)》 及 2011 年 度 中 国 上 市 公司 营运 资金 管理 绩效 排行 榜 。 中 国企 业 营运 资金 管理 研究 中 心 分别 以 2011 
年 2 117 家 上 市 公司 、2010 一 2011 年 1 864 家 可 比 上 市 公司 和 2007 一 2011 年 1 347 家 可 比 上 市 公司 作为 研究 
对 象 ， 进 行 了 营运 资金 管理 绩效 的 行业 总 体 分 析 、 行 业 趋势 分 析 、 地 区 比较 分 析 和 专题 分 析 ( 外 向 型 行业 分 
析 、 战 略 性 新 兴 产 业 分 析 和 民营 上 市 公司 分 析 ) ， 从 渠道 和 要 素 两 个 视角 对 上 市 公司 营运 资金 管理 状况 进行 
了 全 面 的 调查 和 透视 ， 得 到 以 下 结论 : 2011 年 中 国 上 市 公司 营运 资金 管理 绩效 恶化 普遍 ， 其 中 经 营 活动 营 
运 资金 管理 绩效 恶化 严重 ; 中 国 上 市 公司 对 商业 信用 的 信赖 度 较 强 、 商 业 信用 利用 较为 充分 ， 除 电力 及 水 
生产 供应 行业 外 ， 其 余 行业 短期 借款 和 供应 链 依赖 度 较为 稳定 ; 但 令 人 忧虑 的 是 ， 该 中 心 通过 中 国 上 市 公 
司 持续 5 年 的 财务 数据 跟踪 ， 发 现 2007 一 2011 年 营运 资金 整体 占有 水 乎 持续 增幅 较 高 …… 

那么 ,什么 是 营运 资金 ? 营运 资金 管理 的 基本 要 求 是 什么 9 1 
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6.1.1 ”营运 资金 的 概念 


营运 资金 又 称 为 营运 资本 ， 是 re 在 流动 资产 上 的 资金 。 关 于 营 
eg es re 是 指 在 生产 经 营 
活动 中 占用 的 流动 资产 ; 狭义 的 营运 资金 被 称 为 净 营 运 资本 ， 是 流动 资产 减 去 流动 负债 后 的 
余额 。 流 动 资产 是 指 可 以 在 = 年 以 内 或 超过 一 一 年 一 不 戎 运 周 期 内 变现 或 运用 的 资产 ， 主 要 
包括 现金 、 短 期 投资 、 刻 收 预 付 账 款 、 存货 将 。 流动 负债 则 是 指 在 一 一 年 或 超过 一 年 的 一 个 营 
运 周期 内 必须 清 屡 的 债务 ， 主 要 包括 短期 借款 、 应 付 票 据 、 应 付 预 收 账 款 、 应 缴 税 费 等 。 从 
财务 管理 的 角度 省 ， 流 动 资产 与 流动 负债 存在 一 定 的 对 应 关系 ， 但 流动 资产 一 般 大 于 流动 负 
俩 ， 说 明 企业 的 流动 交 产 占用 的 资金 除 了 通过 流动 负债 筹集 外 ， 还 要 通过 长 期 负债 和 所 有 者 
权益 筹集 。 


6.1. 2 ”营运 资金 的 特点 


营运 资金 的 特点 可 以 根据 流动 资产 和 流动 负债 的 特点 体现 出 来 。 由 于 流动 负债 在 第 3 章 
筹资 管理 中 已 进行 介绍 ， 故 本 章 重 点 介绍 流动 资产 的 管理 。 流 动 资产 有 以 下 几 个 特点 。 


1. 投资 回收 期 短 ， 变 现 能 力 强 


投资 于 流动 资产 的 资金 一 般 在 一 年 或 一 个 营运 周期 内 收回 ， 回 收 期 相对 较 短 。 同 时 ， 流 
动 资产 很 容易 变卖 或 转让 ， 且 价值 一 般 不 会 有 很 大 损失 。 如 果 企业 急需 资金 ， 流 动 资产 变现 
能 力 很 强 。 


2. 获 利 能 力 较 弱 ， 投 资 风险 较 小 
相对 于 固定 资产 ,流动 资产 的 获 利 能 力 较 弱 ， 投 资 风险 也 较 小 。 企 业 在 流动 资产 中 保留 

















































































































































































































































































































大 量 投资 ， 会 减 小 由 于 存货 不 足 而 影响 生产 经 营 和 不 能 按时 偿 债 的 可 能 性 ， 也 就 会 减 小 企业 
的 投资 风险 ， 但 也 会 降低 企业 的 整体 投资 效益 。 因 此 ， 流 动 资产 投资 应 保持 在 一 个 适当 的 
水 平 。 

3. 数量 波动 很 大 

流动 资产 的 数量 不 是 一 个 常数 ， 随 着 企业 供 产销 的 变化 ， 其 数量 波动 很 大 。 季 节 性 生产 
企业 表现 得 更 为 明显 。 对 于 流动 资产 管理 来 说 ， 要 尽量 使 流动 资产 的 数量 变动 与 企业 生产 经 
营 波 动 保持 一 致 ， 满 足 企业 需要 。 

4. 占用 形态 经 常 变动 


流动 资产 经 过 供 产 销 阶 段 ， 其 占用 形态 不 断 变化 ,按照 “ 现 金 一 材料 一 在 产品 一 产 成 品 
En 
ta 岗 金管 理 、 应 收 账 款 管 

~N 


理 和 存货 管理 。 % 
Ry 


6.1.3 ”营运 资金 管理 的 基本 要 求 


ni 国生 
营运 资金 的 管理 就 是 对 流动 资产 和 流动 俩 的 理 。 其 总 的 要 求 就 是 既 要 保证 有 足够 的 
资金 满足 生产 经 营 的 需要 ， 又 要 保证 时 按 量 还 各 种 到 期 债务 。 
| 
1 合理 确定 并 控制 流动 资产 的 着 要 熏 XXX、 
gr YY r A 
企业 流动 资产 的 需要 量 节 决 于 生产 经 营 规模 和 流动 资产 的 周转 速度 ， 同 时 会 受到 市 场 及 
供 产 销 情况 的 影响 。 企 业 要 综合 考虑 这 些 要 素 ， 合 理 确定 并 控制 流动 资产 需要 量 ， 在 保证 经 
彰 需 要 的 同时 不 因 过 量 而 造成 资金 的 闲置。 、 


2 合理 确定 流动 资产 的 来 源 柏 成 “人 

企业 要 选择 合适 的 筹资 呈 道 和 方式 ， 力 求 以 较 小 的 代价 换 回 较 大 的 经 济 收益 ， 并 考虑 到 
筹 交 与 日 后 的 偿 俩 能 力 的 配合 则 是 

3， 加 快 资金 周 转 ， 提 高 流动 资产 使 用 效益 


流动 资产 周转 的 速度 越 快 ， 流 动 资产 投资 需要 量 越 少 ， 越 能 提高 每 一 单位 流动 资产 的 利 
效益。 因此， 企业 应 适度 加 快 存货 周转 、 缩 短 应 收 账 款 的 收 账 周期 ， 从 而 提高 资产 的 使 用 
效益 。 


所 


现金 是 指 在 企业 生产 经 营 过 程 中 暂时 停留 在 货币 形态 的 资金 ， 包 括 库存 现金 、 银 行 存款 
和 其 他 现金 。 在 普通 企业 的 总 资产 中 ， 有 接近 1. 5 多 的 部 分 是 以 现金 的 形式 持 有 的 。 现 金 是 
企业 流动 性 和 变现 能 力 最 强 的 资产 ， 因 为 它 可 以 用 于 支付 工人 工资 和 原材料 成 本 、 购 买 固定 
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资产 、 缴 纳税 款 、 偿 还 债务 、 支 付 股利 等 ， 因 此 具有 普遍 的 可 接受 性 。 但 同时 它 也 被 称 为 
“无 收益 资产 ”， 说 明 现金 的 盘 利 性 很 弱 ， 几 乎 不 能 带 来 任何 收益 。 

所 以 ， 现 金管 理 的 目标 就 是 在 保证 企业 生产 经 营 所 需 资 金 的 情况 下 ， 尽 量 降 低 现 金 的 持 
有 数量 。 具 体 而 言 ， 就 是 一 方面 保证 现金 持 有 量 能 满足 企业 各 种 业务 往来 的 需要 ; 另 一 方面 
将 闲置 资金 减少 到 最 低 限 度 。 


6.2.1 ” 持 有 现金 的 动机 和 成 本 
1. 持 有 现金 的 动机 


1) 交易 动机 

交易 动机 是 指 企业 为 了 满足 生产 经 营 活动 的 需要 而 必须 持 有 现金 ， 如 购买 原材料 、 支 付 
人 工 工资 、 缴 纳税 款 等 。 企 业经 常 得 到 货币 收入 ， 也 经 常 发 生 货币 支出 ， 两 者 一 般 不 可 能 同 
步 同 量 ， 收 入 多 于 支出 ， 形 成 留存 ， 收 入 小 于 支出 ， 需 要 填补 ,因此 企业 应 保留 一 定 的 现金 
余 括 以 保证 业务 活动 正 党 进行 。 企 业 出 于 交易 动机 而 持 有 的 现金 呈 取决 于 销售 额 的 多 少 。 

2) 预防 动机 

预防 动机 是 指 企业 为 了 应 付 意外 的 、 紧 急 的 于 砚 金 ， 如 生产 事故 、 自 然 灾 雪 、 
客户 违约 等 打破 原先 现金 收 支 平衡 的 情况 。 < 预防 动机 而 持 有 的 现金 量 取决 于 ， 企 业 
Way 矫 措 资金 的 能 力 ， 企 业 对 现金 的 企业 愿意 承担 风险 的 程度 ， 企 业 其 他 次 
产 的 变现 能 力 。 SS 

3) 投机 动机 

人 企业 为 人 和 市场 a 如 以 超 低 价 购 有 
价 证 券 ， 再 在 短期 内 殷 售 获 利 等 。 企 业 出 于 投机 动机 而 持 有 的 现金 量 取决 于 ， 市 场 机 会 的 多 
少 ;企业 对 待 风险 的 态度 。 se 

4 MA 夭 二 

2 现金 的 成 本 》 户 

企业 拥有 任何 资产 都 有 成 本 ， 而 现金 主要 存在 4 种 成 本 ， 即 持 有 成 本 、 转 换 成 本 、 短 缺 
成 本 和 管理 成 本 。 

1) 持 有 成 本 

持 有 成 本 是 指 企业 因 持 有 现金 而 放弃 的 再 投资 收益 ， 这 是 一 项 机 会 成 本 。 例 如 ， 企 业 
持 有 现金 10 万 元 ， 若 投资 于 有 价 证 券 ， 可 以 获得 10% 的 收益 率 ， 即 现金 的 再 投资 收益 为 
1 万 元 。 这 项 机 会 成 本 与 现金 持 有 数量 是 同方 向 变化 的 ， 即 持 有 的 现金 越 多 ， 机 会 成 本 
越 大 。 

2) 转换 成 本 

转换 成 本 是 指 企业 用 现金 购 入 有 价 证 券 以 及 转化 有 价 证 券 换取 现金 时 付出 的 交易 费用 ， 
如 委托 买卖 的 佣金 、 委 托 手续 费 、 证 券 过 户 费 等 。 严 格 地 讲 ， 转 换 成 本 要 区 分 固定 费用 和 变 
动 嘲 用 。 其 中 ， 变 动 疆 用 如 买卖 佣金 或 手续 费 通 常 是 按照 委托 金额 来 计算 的 。 因 此 ， 在 证 关 
总 额 一 定 的 情况 下 ， 无 论 转换 多 少 次 ， 所 需 支付 的 佣金 都 是 相同 的 ， 它 与 证 券 转换 次 数 无 
关 ， 属 于 和 现金 持 有 量 决策 无 关 的 成 本 。 只 有 那些 与 证 券 转换 次 数 变动 有 关 的 固定 费用 才 是 
决策 相关 成 本 。 
















































































3) 短缺 成 本 

短缺 成 本 是 指 因 现金 持 有 量 不 够 而 给 企业 造成 的 直接 损失 和 间接 损失 。 如 由 于 没 钱 购买 
原材料 造成 的 停工 损失 、 不 能 支付 货款 而 造成 的 信誉 损失 等 。 短 缺 成 本 随 现金 持 有 量 的 增加 
而 下 降 。 

4) 管理 成 本 

管理 成 本 是 指 企业 因 持 有 现金 而 发 生 的 管理 费用 ， 如 出 纳 人 员 的 工资 费用 ， 安 全 防盗 设 
施 的 建造 费用 等 。 管 理 费用 一 般 是 固定 费用 。 


6.2.2 ”最 佳 现金 持 有 量 的 确定 


如 前 所 述 ， 企 业 出 于 交易 、 预 防 和 投机 的 动机 ， 必 须 持 有 一 定量 的 现金 ， 但 持 有 太 多 或 
太 少 都 会 对 企业 产生 不 利 的 影响 。 因 此 ， 确 定 最 佳 现金 持 有 量具 有 重要 意义 。 所 谓 最 佳 现 金 
tas dn 24 2 


种 方法 确定 。 AS 


1. 成 本 分 析 模 式 


tren ntti nat 短 
缺 成 本 和 管理 成 本 测算 各 相关 成 本 之 和 最 小 他 持 有 量 的 一 种 方法 
机 会 成 本 随 着 现金 持 有 量 的 增 大 Wi 全 般 按 年 现金 持 有 量 平均 值 与 有 价 证 券 收益 率 
的 乘积 来 计算 。 其 计算 公式 为 ， 
优 和 关 收益 
管理 成 本 由 于 基本 上 属于 固定 成 本 ， 生计 有 会 化 、 办 不 人 
影响 。 ME 
人 定数 量 时 短缺 成 本 就 不 存在 了 。 
下 面 用 图 式 来 说 明成 本 分 析 模 式 了 如 图 6. 1 所 示 ， 机 会 成 本 是 一 条 由 原点 出 发 向 
ee 理 成 本 是 一 条 水 平 线 ， 短 缺 成 本 是 一 条 由 左上 方向 右 下 方 的 直线 或 上 四 的 
曲线 ， 它 会 与 横 轴 相交 ， 说 明 当 现金 的 数量 达到 比较 大 时 就 不 存在 短缺 成 本 了 。 总 成 本 曲线 
由 各 天 成 本 纵 毕 标 租 加 记得 到 ， 是 一 条 上 的 册 织 总 成 本 最 低 点 对 兴 的 可 并 打包 台 是 训 求 
的 最 佳 现金 持 有 量 。 


成 本 















































短缺 成 本 
总 成 本 


机 会 成 本 

! 管理 成 本 
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g > 现金 持 有 量 





图 6. 1 持 有 现金 的 总 成 本 
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在 实际 工作 中 ,成 本 分 析 模式 下 的 最 佳 现金 持 有 量 可 以 通过 编制 现金 持 有 量 成 本 分 析 表 




















来 确定 。 
【 例 6-1】 大 成 公司 有 4 种 现金 持 有 方案 ， 其 相关 成 本 资料 见 表 6 一 1。 
表 6-1 现金 持 有 量 及 相关 成 本 表 金额 单位 : 元 
革 、 从 方 案 
A B © D 
现金 持 有 量 200 000 230 000 250 000 280 000 
机 会 成 本 率 10% 10% 10% 10% 
管理 费用 2 000 2 000 2 000 2 000 
短缺 成 本 12 000 6 000 3 000 1 500 








根据 表 6- 1， 可 编制 最 佳 现 金 持 有 量 成 本 分 析 表 ， me 
表 6-2 最 佳 现金 持 有 量 成 本 


方案 机 会 成 本 
A 20 000 









总 成 本 





12 000 34 000 








6 000 31 000 


XNE 000 | 3 000 30 000 


B 23 000 








C 25 000 

















D 28 0001) 2 000 XX 500 31 500 
比较 各 方案 可 知 ， Ca wie 应 为 250 000 元 。 
2 存货 分 析 模式 全 < 和 a 
存货 分 析 模式 是 1952 年 由 美国 经 济 学 朋克 廉 。 鲍 曼 首先 提出 的 ， 它 认为 最 佳 现金 持 有 


量 与 存货 经 济 批量 的 确定 很 相似 ， 因 此 ， 可 以 用 存货 分 析 模式 来 确定 最 佳 现金 持 有 量 。 存 货 
分 析 模式 的 使 用 有 如 下 假设 条 件 : 

(1) 企业 在 某 一 段 时 期 内 一 共 需 要 的 现金 量 是 已 知 的， 并 以 短期 有 价 证 券 形式 持 有 。 

(2) 企业 对 现金 的 需求 是 均匀 、 稳 定 的 ， 可 通过 分 批 抛售 有 价 证 券 取 得 现金 。 

(3) 短期 有 价 证 券 的 利率 可 知 。 

(4) 每 次 将 有 价 证 券 变现 的 交易 成 本 可 知 。 

在 存货 分 析 模式 中 相关 成 本 只 考虑 现金 的 机 会 成 本 和 转换 成 本 ， 而 不 考虑 管理 成 本 和 短 
缺 成 本 。 这 主要 是 因为 : 在 一 定 范围 内 ， 管 理 成 本 和 现金 持 有 量 没有 关系 ， 属 于 决策 无 关 成 
本 ; 短缺 成 本 具有 不 确定 性 ， 往 往 不 易 计量 ， 所 以 也 不 子 考虑 。 

如 果 企 业 平时 持 有 现金 较 少 ， 出 现 现金 短缺 的 次 数 就 会 比较 多 ,因此 出 售 有 价 证 券 来 换 
回 现金 的 次 数 就 比较 频繁 ， 那 些 与 交易 次 数 有 关 的 转换 成 本 相应 地 也 就 比较 高 ， 这 些 转换 成 
本 会 随 着 现金 余额 的 增加 而 减少 。 但 另 一 方面 ， 较 少 的 现金 持 有 量 会 使 企业 的 机 会 成 本 非常 
低 ， 这 些 机 会 成 本 会 随 着 现金 余额 的 增加 而 增加 ， 因 为 企业 放弃 了 越 来 越 多 可 以 赚钱 的 利 
息 ， 如 图 6. 2 所 示 ， 现 金 的 机 会 成 本 和 转换 成 本 是 随 现金 持 有 量 向 不 同方 向 发 展 的 。 两 线 交 
































又 点 对 应 的 现金 持 有 量 C“ 即 为 相关 总 成 本 最 低 的 持 有 量 , 它 可 以 用 存货 分 析 模式 求 出 。 
总 成 本 
总 成 本 
机 会 成 本 


转换 成 本 
a C" 现金 持 有 量 
图 6. 2 持 有 现金 的 成 本 


下 面 通过 举例 来 说 明 存货 分 析 模 式 的 应 用 。 用 量 是 均衡 的 ， 每 周 资金 
净 流 出 量 为 15 万 元 。 若 该 企业 第 1 周 开始 持 有 现金 30 万 元 ,“ 那 么 这 些 资金 够 企业 支付 两 











周 ,在 第 2 周 结束 时 现金 余额 将 降低 到 零 。 这 两 周 现金 量 就 是 期 初 持 有 量 (30 万 
元 ) 十 期 末 持 有 量 ( 零 万 元 ) 再 除 以 2， 即 15 万 元 。 第 3 网 企业 就 需要 将 30 万 元 的 有 
价 证 券 转 换 为 现金 以 备 支付 ;第 4 周 结束 时 ， 企 区 有 量 又 了 低下 ， 这 两 周 现金 平均 


持 有 量 仍 为 15 万 元 。 如 此 循环 ， 企 业 一 段 时 上 el 





lh 时 间 / 周 
图 6.3 企业 一 段 时 间 内 的 现金 持 有 情况 


在 图 6. 3 中 ,每 两 周 代表 一 个 现金 使 用 循环 周期 ，C 代表 循环 期 之 初 的 现金 持 有 量 ， 
C/2 代 表 循 环 期 现金 平均 持 有 量 。 

如 果 企 业 将 C 定 得 高 一 些 ， 比 如 每 次 持 有 现金 60 万 元 ， 以 企业 每 周 15 万 元 的 净 流 出 量 
计算 ， 这 些 资金 够 支付 4 周 ， 企 业 可 以 在 4 周 之 后 再 出 售 有 价 证 券 ， 这 样 就 减少 了 转换 成 
本 ， 但 企业 现金 平均 持 有 量 达 到 了 30 万 元 ， 增 加 了 很 多 机 会 成 本 ; 如 果 将 C 定 得 低 些 ， 比 
如 定 为 15 万 元 ， 资 金 将 在 每 周 结束 时 就 被 使 用 完 ， 这 样 必然 增加 转换 成 本 ， 但 现金 平均 持 
有 量 下 降 为 7.5 万 元 ， 降 低 了 机 会 成 本 。 

于 是 ， 企 业 需 要 确定 合理 的 现金 持 有 量 C， 使 得 现金 相关 总 成 本 最 低 。 要 解决 该 问题 ， 
需要 事先 确定 3 个 变量 的 值 : 中 一 定期 间 内 的 现金 需求 量 ， 用工 表示 ; 四 每 次 出 售 有 价 证 券 
所 需 的 转换 成 本 ,用 下 表示 ;加持 有 现金 的 机 会 成 本 率 ， 即 有 价 证 券 的 利率 ,用 天 表示 。 

这 样 企业 持 有 现金 的 相关 总 成 本 TC 就 可 以 表示 为 : 

C 入 


TC=FXK+EXF 
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由 图 6. 2 可 知 ， 最 佳 现 金 持 有 量 C“ 应 是 机 会 成 本 线 与 转换 成 本 线 的 交叉 点 对 应 的 现金 





持 有 量 ， 因 此 C 应当 满足 机 会 成 本 一 转换 成 本 ， 即 : 
CE 工 
REXB 
和 2 
整理 得 出 : C'= ， 此 时 的 TC=V2FTK 





【 例 6-2] a 所 需 的 现金 约 为 200 万 元 ， 准 备用 短期 有 价 证 券 变 
现 取得 ， 证 券 每 次 交易 的 固定 成 本 为 100 元 ， 证 券 市 场 年 利率 为 12%。 

要 求 : 计算 最 佳 现金 持 有 量 及 最 小 相关 总 成 本 。 

解 : 


。_ /2Xx100Xx2 000 000 _ 人 
最 佳 现金 持 有 量 : C =\/ 一 12 二 12 一 200 000( 元 ) 
最 小 相关 总 成 本 :TC 二 V2X100X2 000 SA 
6.2.3 现金 的 日 常 管理 ,SA- 


企业 不 仅 应 该 哺 定 最 佳 现金 持 有 量 ， 而 有 mm nn 
保 现金 的 使 用 效率 。 


1. 现金 收入 的 管理 


ee et 。 因 此 ， 在 其 他 情况 不 变 的 
a 间 。 企 业 收 账 一 般 要 经 过 如 图 6.4 所 
示 的 过 程 。 








客户 和 aa 一 企业 交付 支票 取得 可 用 资金 








邮寄 时 游 处 理 时 洁 转账 时 注 


图 6.4 ”现金 收 账 过 程 


在 以 上 过 程 中 现金 在 每 一 个 阶段 的 时 沾 长 短 取决 于 企业 、 客 户 和 银行 所 在 的 位 置 以 及 企 
业 在 现金 收 账 上 的 效率 。 在 实际 工作 中 ,缩短 邮 寄 时 滞 和 处 理 时 灌 的 方法 一 般 有 锁 箱 法 、 集 
中 银行 法 等 ， 缩 短 转 账 时 灌 可 用 最 快 的 转账 结算 方式 。 下 面 以 锁 箱 法 为 例 进行 介绍 。 

锁 箱 法 是 指 企业 在 各 个 主要 客户 所 在 地 承租 专门 的 邮政 信箱 ， 并 在 当地 开 立 分 行 存款 账 
户 ， 授 权 当地 银行 每 日 开启 信箱 ， 在 取得 客户 支票 后 立即 予以 结算 ， 并 通过 电汇 方式 将 汇款 
拨 给 企业 总 部 。 其 流程 如 图 6. 5 所 示 。 

采用 锁 箱 法 缩短 了 邮寄 时 间 ， 因 为 支票 是 在 附近 的 邮局 收 到 的 ， 而 不 是 在 企业 总 部 收 
到 的 。 同 时 ， 锁 箱 法 也 降低 了 处 理 时 间 ， 因 为 企业 不 必 再 打开 信封 ， 并 将 支票 存 人 银行 。 
总 而 言 之 ， 银 行 锁 箱 使 企业 收 账 的 处 理 、 存 信和 结算 ， 比 支票 在 总 部 收 到 再 自己 送 到 银行 
存 人 和 结算 要 快 很 多 。 现 在 ， 很 多 企业 为 了 提高 效率 已 采用 “电子 锁 箱 ” 来 替代 传统 
锁 箱 。 



























当地 银行 开启 信箱 
将 支票 存 入 银行 账户 


银行 支票 结算 过 程 将 货款 汇 去 企业 总 部 
图 6.5 锁 箱 过 程 忆 
2. 现金 支出 的 管理 JN 


YXS- 
现 多 支出 的 管理 重 在 推 付 款 时间。 例如 在 诸多 结算 付款 广 式 中 如 有 可 能 则 要 优先 关 
a 


虚 用 承 总 汇票 的 方式 结算 ， 因 为 承 总 汇票 
| 效 订 品 ， 这 样 ， 付 款 人 就 推迟 了 调 入 资金 支付 汇票 实 


弛 和， 开交 : 
所 所 的 时 间 。 男 让， 注意 在 中村 有 和 的 结 和 


3. 闲置 现金 的 利用 > 2 

1 合理 利用 现 全 浮游 量 " > 

由 于 企业 从 江 出 支票 到 从 开户 银行 实际 划 出 这 笔 款项 总 会 有 一 定 的 时 间 间隔 ， 从 而 使 企 
业 现 金 王 户 余 领 银行 三 户 中 的 存款 余额 有 一 定 的 差 领 ， 将 其 称 为 现金 “浮游 量 "。 只 要 把 
所 和 控制 好 时 间 ， “浮游 量 ” 是 可 以 利用 的 。 

2) 利用 闲置 资金 进行 短期 有 价 证 券 投 次 

由 于 多 种 原因 ， 企 业 会 有 暂时 性 的 现金 剩余 ， 比 如 对 企业 的 季节 性 和 周期 性 活动 的 筹资 
等 。 上 述 情况 如 果 估算 准确 ， 又 熟悉 证 券 市 场 情况 ， 企 业 就 能 利用 闲置 资金 进行 短期 有 价 证 
券 投资 而 获 利 。 由 于 企业 资金 流量 大 ， 即 使 证 券 投资 期 短 ， 也 能 获得 可 观 的 收益 。 从 财务 管 
理 角度 来 说 ， 这 应 该 是 一 种 生财 的 手段 



















































向 6. 3 ”应 收 账 款 管理 


应 收 账 款 是 指 企业 由 于 对 外 峰 销 产品 、 材 料 或 肉 销 劳务 等 原因 ， 应 向 购 货 或 接受 劳务 的 
单位 收取 的 款项 。 在 当代 经 济 中 ， 商 业 信用 的 使 用 越 来 越 多 ， 应 收 账 款 已 成 为 企业 流动 资产 
中 的 重要 项 目 。 
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6.3.1 应 收 账 款 的 功能 及 成 本 
1. 应 收 账 款 的 功能 


1) 促进 销售 

在 现 销 和 内 销 两 种 销售 方式 下 ,企业 都 倾向 于 以 现金 的 方式 销售 ,而 不 是 以 内 销 的 方 
式 ， 但 是 竞争 的 压力 迫使 大 多 数 企业 不 得 不 以 肉 销 的 方式 出 售 商品 ， 因 此 就 形成 了 应 收 账 
款 。 肉 销 的 促销 作用 是 十 分 明显 的 ， 窜 户 一 方面 可 以 在 不 付款 的 情况 下 得 到 自己 需要 的 商 
品 ; 另 一 方面 在 一 定时 期 内 可 以 减少 自己 资金 的 占用 。 所 以 ， 适 时 灵活 地 运用 内 销 方式 能 得 
到 客户 的 青睐 ， 增 加 销售 。 

2) 减少 存货 

由 于 内 销 方式 能 增加 销售 ， 自 然 也 就 会 使 企业 库存 产品 减少 ,使 存货 转化 为 应 收 账 款 。 
减少 存货 能 降低 仓储 、 保 险 费 等 管理 费用 的 支出 ， 防止 存货 杰 斋 检 夫 ， 有 和 于 资金 的 加 
周转 。 忆 


2. 应 收 账 款 的 信用 成 本 AAA 


ootrenogannyot 种 商业 信用 ， 财 销 方 企业 势必 要 为 此 
付出 一 定 代价 ， 增 加 相关 成 本 。 
1) 机 会 成 本 ~ 
的 仙人 本 是 指 全 业 这 全 应 收 三 款 占 用 而 不 能 进行 其 他 投资 所 表 失 的 潜在 收 
os rn 本 成 本 有 关 。 其 计算 公式 为， 
所 需 的 资金 X 资 本 成 本 





应 收 账 et es 
其 中 : 资本 成 本 一 般 按 照 从 区 
维持 脸 销 业务 所 和 的 资金 应 取 凰 区 平均 余 作 X 变 动 成 本 率 
应 收 账 款 平均 余额 二 峻 销 收入 净 额 二 应 收 账 款 周转 率 
应 收 账 款 周转 率 三 360 二 应 收 账 款 周转 期 
应 收 账 款 周转 期 相当 于 应 收 账 款 平均 收 账 期 ， 如 果 平 均 收 账 期 不 明确 ， 可 用 信用 期 近似 
代替 。 
变动 成 本 率 王 变动 成 本 二 销售 收入 
三 单位 变动 成 本 二 单价 
二 1 一 边际 贡献 率 
2) 管理 成 本 
应 收 账 款 的 管理 成 本 是 指 企 业 对 应 收 账 款 进行 管理 而 发 生 的 一 系列 开支 。 主 要 包括 客户 
信用 调查 费用 、 应 收 账 款 记录 分 析 费 用 、 催 收 账 款 费 用 等 。 在 应 收 账 款 一 定数 额 范围 内 ， 管 
理 成 本 通常 为 固定 成 本 。 
3) 坏账 成 本 
坏账 成 本 是 指 应 收 账 款 不 能 收回 而 给 企业 造成 的 损失 。 只 要 存在 应 收 账 款 就 难以 避免 坏账 
的 发 生 ， 这 样 会 对 企业 生产 经 营 活动 的 稳定 性 带 来 不 利 影响 ， 企 业 应 按 规定 以 应 收 账 款 余额 的 
一 定 比例 提取 坏账 准备 金 。 坏 账 成 本 一 般 与 企业 应 收 账 款 的 数额 大 小 、 拖 欠 时 间 长 短 有 关 。 



































6.3.2 信用 政策 的 制定 











信用 政策 又 称 为 应 收 账 款 的 管理 政策 ， 一 般 由 信用 标准 、 信 用 条 件 和 收 账 政策 3 部 分 








了 








标准 


言 用 标准 是 指 企业 同意 向 客户 提供 商业 信用 而 要 求 客户 必须 具备 的 条 件 。 如 果 客 户 达 不 
到 信用 标准 ， 虽 然 仍 可 以 购买 商品 ， 但 不 能 享受 信用 优惠 或 必须 遵守 更 为 严格 的 信用 条 件 。 
言 用 标准 越 高 ， 企 业 坏 账 损失 越 少 ， 机 会 成 本 与 管理 成 本 也 就 越 少 ， 但 却 不 利于 企业 扩大 销 
售 ， 影 响 企 业 的 市 场 竞争 力 ， 信 用 标准 越 低 ， 随 着 企业 销售 的 增加 ， 坏 账 风险 和 相关 成 本 也 
会 
行 



























































增加 。 制 定 客户 的 信用 标准 前 往往 先 要 评估 客户 的 资信 程度 ， Cg 
。“5C” 系 统 主要 包括 以 下 5 个 方面 ; 
(1) 品质 (Character) ， 即 客户 的 信誉 ， ech er 有 
无 因 商 业 行为 不 端 而 受到 司法 判处 的 前 科 ， A 关系 是 否 良好 等 。 
(2) 能 力 (Capacity) ， 即 客户 的 偿 债 能 力 。 4 流动 资产 越 多 ， 其 转换 为 现金 支 
付 货款 的 能 力 越 强 。 同 时 ， 还 要 注意 客户 流动 A 看 是 否 有 存货 过 多 、 过 时 或 质量 
下 降 ， 影 响 其 变现 能 力 和 支付 能 力 的 情况 。 >- 
(3) 资本 (Capital) ， 是 指 客户 的 财务 实力 和 财务 状况 ， 表 明 客户 偿还 债务 的 彰 景 。 
he A 能 用 于 抵押 的 资产 ， 这 一 点 对 
于 不 知 底细 或 信用 状况 有 争议 的 客户 尤为 重要 。 
oa 包括 一 般 经 济 发 









































ee 展 情 况 当 千 户 的 经 济 状 澡 向 不 利 方向 发 展 时 ，# 给 其 提供 商业 信 
应 十 分 谨慎 ,。、,，™ ~、 x 
So; 
ee 











信用 条 件 是 指 企业 向 客户 提供 商业 信用 时 要 求 其 支付 款项 的 条 件 ， 具体 包括 信用 期 限 、 
现金 折扣 等 。 信 用 条 件 是 否 优惠 对 企业 的 产品 销售 会 产生 很 大 的 影响 。 

1) 信用 期 限 

信用 期 限 是 企业 允许 客户 最 迟 付款 的 天 数 。 信 用 期 限 在 不 同行 业 中 有 很 大 的 差别 ， 但 是 
几乎 介 于 30 一 120 天 。 一 般 来 说 ， 信 用 期 限 长 ， 容易 吸引 客户 ， 但 在 增加 销售 的 同时 会 引起 
机 会 成 本 、 管 理 成 本 和 坏账 成 本 的 增加 ;信用 期 限 短 ， 不 足以 吸引 客户 ， 不 利于 企业 扩大 销 
售 。 因 此 ， 信 用 期 限 优化 的 重点 在 于 延长 信用 期 限 增加 的 销售 利润 是 否 能 超过 增加 的 信用 
成 本 。 

【 例 6- 3】 大 成 公司 目前 采用 的 肉 销 信用 期 限 为 30 天 ， 销 售 量 达到 100 000 件 ， 拟 将 
信用 期 限 延长 到 60 天 ， 预 计 销售 量 能 达到 120 000 件 。 假 定 企业 投资 报酬 率 为 15%， 产 品 
单位 售 价 为 5 元， 其 他 条 件 见 表 6-3。 
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表 6-3 信用 期 限 有 关 资 料 单位 : 元 
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篇 用 期 
项 目 
30 天 60 天 
销售 额 (每 件 5 元 ) 500 000 600 000 
变动 成 本 (每 件 4 元 ) 400 000 480 000 
可 能 发 生 的 收 账 费用 3 000 4 000 
可 能 发 生 的 坏账 损失 5 000 9 000 





要 求 ; 确定 该 企业 应 延长 信用 期 限 还 是 维持 原 有 信用 期 限 。 


解 : 当 信用 期 限 为 30 天 时 
信用 成 本 前 的 收益 三 肉 销 收入 净 额 一 变动 成 本 三 500 000 一 400 000 王 100 000( 元 ) 






































500 000 400 000 per 险 
人 0 je 
机 会 成 本 一 一 560 X30X800 000X15% 一 5 000( 元 ) XK 
管理 成 本 一 3 000( 元 ) 
坏账 成 本 二 5 000( 元 ) # SS 











信用 成 本 后 的 收益 三 信用 成 本 前 的 收益 一 证 人 本 二 管理 成 本 十 坏 三 成 本 ) 
一 100 000 一 (5 000 林 引 十 5000) 二 87 000( 元 ) 

若 信用 期 限 延长 到 60 天 , 则 ， 

言 用 成 本 前 的 收益 一 600 o00- 0 0 120 O00 、 

机 会 成 本 S00 000 e038 O00 .15 12 WE 

管理 成 本 一 4 000GE) 一 | VS 

坏账 成 本 一 9 000( 元 ) 2 

信用 成 本 益 王 120 000 一 (12 000 平 站 000 十 9 000) 一 95 000( 元 ) 










































































由 计算 可 知 ， 延 长 信用 期 限 至 60 天 时 信用 成 本 后 的 收益 最 大 ， 该 企业 应 该 延长 信 
2) 现金 折扣 
企业 为 了 既 能 扩大 销售 ， 又 能 尽早 收回 款项 ， 往 往 在 给 客户 规定 一 定 的 信用 期 限 


期 限 。 





的 同时 


推出 现金 折扣 条 款 。 现 金 折 扣 是 企业 给 客户 提供 的 在 规定 时 期 内 提前 付款 就 能 在 货款 支付 上 


























享受 折扣 的 优惠 政策 ， 它 包括 折扣 期 限 和 折扣 率 两 个 要 素 。 例 如 ，(2/10，n/30) 表 示 信 用 期 
限 为 30 天， 如果 客 户 能 在 10 天 内 付款 ， 可 享受 2% 的 现金 折扣 ,超过 10 天 ， 则 应 在 30 天 
内 付 清 全 款 。 其 中 10 天 表示 折扣 期 限 ，2% 为 折扣 率 。 在 信用 条 件 优化 选择 中 ,要 考虑 到 现 
金 折扣 能 降低 机 会 成 本 、 管 理 成 本 和 坏账 成 本 ， 但 同时 也 需要 付出 一 定 的 代价 ， 即 现金 折扣 
成 本 ( 少 收 的 部 分 货款 )。 现 金 折扣 的 政策 有 时 还 会 影响 销售 额 ( 比 如 有 些 客户 就 是 冲 着 现金 
折扣 来 购买 商品 的 )， 造 成 销售 利润 的 改变 。 那 么 在 存在 现金 折扣 的 情况 下 ， 信 用 条 件 优 化 
的 要 点 就 是 增加 的 销售 利润 能 否 超过 增加 的 机 会 成 本 、 管 理 成 本 、 坏 账 成 本 和 现金 折扣 成 本 
之 和 。 其 中 ,现金 折扣 成 本 三 肉 销 收入 净 额 X 折 扣 期 内 付款 的 销售 额 比例 现金 折扣 率 。 








【 例 6-4】 沿用 【 例 6 - 3】 的 资料 ， 假 如 该 企业 在 放宽 信用 期 限 的 同时 ， 为 了 吸引 客 








户 尽 早 付 款 ， 提 出 了 (2/30，n/60) 的 现金 折扣 条 件 ， 估 计 有 占 销售 额 比重 一 半 的 客户 将 享受 


到 现金 折扣 优惠 。 要 求 : 判断 该 企业 是 否 应 放宽 信用 期 限 ， 并 向 客户 提供 现金 折扣 。 

解 : 在 【 例 6 - 3】 中 计算 表明 60 天 信用 期 优 于 30 天 信用 期 ， 因 此 本 例 只 需要 在 60 天 
信用 期 的 前 提 下 比较 有 现金 折扣 方案 和 无 现金 折扣 方案 。 

若 提供 现金 折扣 ， 则 : 

言 用 成 本 前 的 收益 三 600 000 一 480 000 二 120 000( 元 ) 
应 收 账 款 的 周转 期 =30X50% 十 60X50% 二 45( 天 ) 


机 会 成 本 0 x a5 x An 000 1s% 9 000( 元 ) 


600 000 
管理 成 本 二 4 000( 元 ) 
坏账 成 本 二 9 000( 元 ) 
现金 折扣 三 600 000X50%X2% 二 6 000( 元 ) 
信用 成 本 后 的 收益 二 120 000 一 (9 000 十 4 000 十 9 000 十 6 000) 三 92 000( 元 ) 
oe 和 这 方案 下 的 收益 (95 000 
元 ) ， 所 以 该 企业 不 应 向 客户 提供 现金 折扣 。 NA 
0 2 


3, 收 账 政策 


收 账 政策 是 指 客户 违反 信用 条 件 ， wi 应 采取 的 收 账 策 咯 。 
首先 ， 作 为 债权 人 的 企业 具有 要 求 还 账 款 的 法 定 权利 ， 但 并 不 意味 着 一 旦 发 生 
稼 期 款项 就 要 付 诸 法 律 ER 如 果 客 户 只 是 由 于 一 时 次 


















































金 周转 不 灵 而 拖欠 账 款 ， 通 过 法 律 竹 段 追 回 款项 的 同时 会 失 失 合作 伙伴 ， 得 不 偿 失 。 另 外， 
wy ， 应 视 具体 原因 具体 处 理 。 例 
如 ， 对 于 逾期 较 短 的 客户 ,不 要 过 多 地 打扰 ， 以 免 失 夫 市 场 ， 对 于 逾期 稍 长 的 客户 ， 可 措辞 
婉转 地 写 信 能 款 ， 对 手 作 期 较 长 的 客户 ， 进 各 频繁 的 信件 俯 款 并 电话 催 询 :对 于 亿 期 很 长 的 
客户 ， 可 在 俯 款 时 措 群 严厉 ， 必 要 时 就 要 提请 有 关 部 门 仲裁 或 提起 法 律 诉讼 等 。 

其 次 ， 无 论 采 取 何 种 方式 ， 基 本 上 都 要 付出 一 定 的 代价 ， 即 收 账 费 用 。 在 一 定 范围 内 ， 
随 着 收 账 费用 的 增加 ， 坏 账 损失 会 逐渐 减少 ， 但 收 账 费用 不 是 越 多 越 好 ， 因 为 收 账 费用 增 坟 
到 一 定 程度 时 ， 坏 账 损失 就 不 再 减少 。 所 以 ， 收 账 费用 投入 多 少 ， 要 在 权衡 增加 的 收 账 费用 
和 减少 的 坏账 损失 后 做 出 决定 。 


AD 课 电 中 


企业 一 旦 发 生僻 期 应 收 账 款 ， 为 什么 不 要 立即 付 诸 法 律 ， 而 要 视 具体 情况 而 定 呢 ? 


















































6.3.3 应 收 账 款 的 日 常 管理 


对 于 多 数 企业 来 说 ， 存 在 应 收 账 款 是 十 分 正常 的 事 ， 甚 至 有 些 企 业 应 收 账 款 的 总 额 还 比 
较 大 。 因 此 ， 对 企业 应 收 账 款 的 日 常 管理 是 十 分 必要 的 ， 必 须 采 取 相 应 的 措施 进行 分 析 
控制 。 
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(本 久 沽 ) 肌 嘻 烘 盈 


1. 应 收 账 款 的 监控 分 析 


业 监 控 应 收 账 款 的 重要 手段 就 是 对 应 收 账 款 进行 账 龄 分 析 。 企 业 平时 应 落实 专人 做 好 
ey 编制 应 收 账 款 账 龄 分 析 表 ， 对 不 同 账 龄 的 应 收 账 款 进 行 分 类 列 示 ， 以 便 对 其 收回 
情况 进行 监督 ， 见 表 6 -4。 


表 6-4 应 收 账 款 账 龄 分 析 表 

















应 收 账 款 账 龄 账户 数量 金额 /万 元 比重 /% 

信用 期 内 150 90 37.50 
逾期 1 个 月 以 内 60 50 20. 83 
逾期 3 个 月 以 内 50 40 16.67 
逾期 半年 以 内 40 30 | 12.50 
逾期 1 年 以 内 30 20 你 8.34 
逾期 1 年 至 3 年 20 5 AAS 2.08 
逾期 3 年 以 上 10 <、\ 2. 08 

合 计 360 AiF 100 





从 账 具 分 析 表 中 可 以 看 出 ， el 用 期 内 及 超过 信用 期 各 时 间 档 次 的 金额 及 
比重 ， 即 账 只 结构 。 一 般 来 讲 ， 应 收 账 款 作 期 拖欠 时 间 越 长 ， 收 回 的 难度 越 大 ， 越 可 能 形成 坏 
账 。 通 过 对 账 龄 结构 进行 分 析 ， 8 


2. 建立 坏账 准备 金 制度 > 


在 市 场 经 济 条 件 下 ， Mm. niente 
业 需 要 对 坏账 发 生 的 可 能 性 进行 预计 ， 并 计 所 相应 的 坏账 准备 金 。 坏 账 准备 金 计 提 的 比例 应 
与 应 收 同 款 的 账 夫 存 在 一 > 计 提 比例 越 高 ) 或 者 按 应 收 账 款 余额 的 3%~5%。 
计 提 坏账 准备 金 。 


六 


存货 是 指 企 业 在 生产 经 营 过 程 中 为 了 销售 或 耗 用 而 储备 的 物资 ， 主 要 包括 企业 材料 ( 原 
材料 、 辅 助 材料 、 包 装 物 等 )、 在 产品 和 库存 商品 3 类 。 和 应 收 账 款 一 样 ， 存 货 在 许多 企业 
中 都 是 一 笔 庞大 的 投资 。 对 于 典型 的 制造 业 ， 存 货 经 常 超过 资产 的 15%， 对 于 零售 商 ， 存 货 
可 能 会 超过 资产 的 25%。 存 货 的 管理 目标 是 : 在 保证 满足 日 常 经 营 活动 所 需 存 货 量 的 基础 
上 ， 将 存货 的 相关 成 本 降 到 最 低 。 


6.4.1 存货 的 成 本 
取得 成 本 
取得 成 本 是 指 为 了 取得 某 种 存货 而 发 生 的 支出 ， 主 要 包括 存货 的 进 价 成 本 和 订货 成 本 两 方面 。 




















加 














进 价 成 本 又 称 为 购置 成 本 ， 即 存货 的 买 价 ， 是 存货 采购 量 与 单价 的 乘积 。 一 定时 期 内 的 
采购 量 是 根据 生产 部 门 的 需要 而 制定 的 ， 因 此 在 不 存在 商业 折扣 的 情况 下 ， 一 定时 期 的 购置 
成 本 与 每 次 的 采购 数量 没有 关系 ， 是 存货 决策 的 无 关 成 本 。 但 在 存在 商业 折扣 的 情况 下 ， 购 
置 成 本 与 每 次 的 采购 数量 有 关系 ， 每 次 的 采购 数量 越 多 ,价格 越 优惠 ， 是 存货 决策 的 相关 
成 本 。 

订货 成 本 又 称 为 进货 费用 ， 是 指 企业 为 组 织 进货 而 支付 的 有 关 费 用 。 订 货 成 本 中 有 一 部 
分 与 采购 次 数 无 关 的 固定 成 本 ， 如 常设 采购 机 构 的 基本 开支 等 ， a 
成 本 中 的 另 一 部 分 变动 成 本 ， 如 差旅费 、 邮 资费 等 ， 是 与 采购 次 数 有 关 的 ， 属 于 决策 相关 
成 本 。 


2. 储存 成 本 


rrr ton 一 部 分 成 本 
是 固定 的 ， 如 仓库 折旧 费 、 仓 库 员 工 工资 等 ， 这 类 成 本 与 存 没有 密切 关系 ， 是 决策 
的 无 关 成 本 。 储 存 成 本 中 的 另 一 RS- rsd 比如 存货 资金 占用 
的 机 会 成 本 、 保 险 费 用 等 ， 沪 本 于 第 相关 由 


3. 缺 贷 成 本 i 


缺 货 成 本 是 指 由 于 存货 不 足 而 给 9 损失 ， 如 材料 供应 中 断 造 成 的 停工 损失 、 
产 成 品 库存 短缺 造成 的 延迟 发 货 hn 以 及 丧失 销售 机 会 造成 的 有 形 和 无 形 的 损 
失 。 当 企业 允许 缺 货 时 ， 缺 货 成 本 随 平均 存货 的 减少 而 增加 福 是 存货 决策 的 相关 成 本 。 不 
过 缺 货 成 本 因 其 计量 十 国共 丰 了 上 、 汉 让， 在 人生 中 
予以 考虑 。 | NS 


6.4.2 存货 管理 的 技术 从 


存货 管理 的 目标 表明 ， 存 货 管理 的 重点 在 于 降低 存货 的 相关 成 本 ， 这 也 是 存货 管理 技术 
的 价值 体现 。 


1. 基本 经 济 批量 模型 (ECQ 模型 ) 


基本 经 济 批量 模型 是 准确 建立 最 优 存货 水 平 的 一 个 很 有 名 的 方法 。 图 6. 6 说 明了 该 模型 
的 基本 思想 ， 其 中 显示 了 不 同 存货 水 平 ( 横 轴 ) 下 与 持 有 存货 相关 的 不 同 成 本 ( 纵 轴 )。 根 据 前 
面 的 分 析 可 以 得 出 ， 存 货 决策 相关 总 成 本 只 由 两 项 成 本 构成 ， 即 变动 性 订货 成 本 和 变动 性 储 
存 成 本 。 

如 图 6. 6 所 示 ， 当 存货 持 有 水 平 增加 时 ， 存 货 变 动 性 储存 成 本 就 上 升 ， 变 动 性 订货 成 本 
就 下 降 ; 反之 ， 则 正好 相反 。 而 存货 总 成 本 曲线 则 保持 向 下 目的 形状 。 在 这 个 模型 中 ,需要 
求 出 的 是 能 使 存货 相关 总 成 本 达到 最 小 时 的 存货 订货 量 (Q* )， 这 就 是 存货 的 经 济 批量 。 

注意 : 在 一 定时 期 内 存货 所 需 的 总 量 是 由 销售 量 来 决定 的 ， 是 企业 给 定 的 数字 ， 这 里 分 
析 的 是 企业 在 任何 特定 的 时 间 应 该 持 有 多 少 存货 。 更 确切 地 说 ， 是 试图 确定 企业 每 次 订购 的 
订单 应 该 是 多 大 规模 的 。 
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经 济 批量 模型 的 分 析 是 要 基于 若干 基本 假设 的 ， 主 要 包括 存货 单价 不 变 ; 不 允许 缺 货 ; 

货 的 消耗 均匀 ; 订货 能 瞬间 一 次 到 达 ; 每 次 订货 时 的 变动 性 订货 成 本 和 单位 储存 成 本 都 不 
变 等 。 

存货 的 成 本 







存货 总 成 本 
变动 性 储存 成 本 


变动 性 订货 成 本 
全 < 货 量 
图 6.6 存货 的 成 本 线 


在 这 些 假设 之 下 ， 设 某 企业 一 er ee 全 部 销售 
完毕 需要 3 周 时 间 ， 第 3 周 结束 时 ,企业 再 订购 0- 头 再 来 。 这 种 销售 和 再 订购 过 程 会 
产生 一 个 锯齿 状 的 存货 持 有 状态 ， 如 图 6. 7 全 


RS 








0o jg 9 入 
/ 图 6.7 一 定时 期 内 存货 的 订购 情况 


这 样 企业 总 是 从 Q 件 存 货 开始 ， 一 直到 全 部 卖 完 为 止 ， 那 么 平均 存货 就 是 Q/2 件 了 。 
企业 每 次 订货 的 变动 性 订货 成 本 是 已 ， 存 货 年 平均 单位 变动 性 储存 成 本 为 Cl ， 则 该 企业 存 
货 的 年 相关 总 成 本 TC 为 ， 

AQ 
TC=PXoO TC 

要 求 令 TC 最 小 的 Q 值 ， 通 过 观察 图 6.6 可 以 发 现 ， 最 小 值 点 就 位 于 两 条 成 本 线 交 叉 的 
地 方 。 在 这 点 ， 变 动 性 订货 成 本 与 变动 性 储存 成 本 相等 。 因 此 ， 通 过 使 这 两 种 成 本 相等 ， 就 
能 求 出 相关 总 成 本 最 小 时 的 Q* 和 相关 总 成 本 的 最 小 值 TC 。 

A nx 
PG 2 
可 得 : Q'= /ee 


这 时 : 最 低 的 相关 总 成 本 TC* =V2PAC， 





【 例 6-5】 企业 全 年 耗 用 甲 种 材料 14 400 千克 ， 该 材料 单价 为 10 元 ， 年 单位 储存 成 本 
为 2 元 , 一 次 订货 成 本 为 400 元 。 

要 求 : 确定 经 济 订货 批量 、 最 小 相关 总 成 本 、 最 佳 订货 次 数 、 最 佳 订货 周期 、 最 佳 存货 
资金 占用 额 。 
解 : 依 上 述 资料 计算 如 下 。 


经 济 批量 =、 je 400( 千 克 ) 


最 小 相关 总 成 本 二 V2X14 400X400X2 二 4 800( 元 ) 
最 佳 订货 次 数 二 14 400 二 2 400 二 6( 次 ) 
最 佳 订货 周期 ==360 二 6 二 60( 天 ) 


最 佳 存货 资金 占用 额 二 10X2 名 2 一 12 000( 元 ) 





























AD 课业 四 于 将 - 
基本 经 济 批量 模型 为 企业 确定 的 是 什么 ? NS 
2. 基本 模型 的 拓展 < 民 | 
XK 
1) 采购 需要 时 间 AN 


这 一 点 很 难 在 实际 中 做 到 。 因此， 必须 允许 运送 时 间 沁 在 存货 达到 一 定 水 平时 ， 就 要 订 
货 。 再 订购 点 (Reorder Foint 就 是 企业 真正 下 订单 时 9 库存 量 。 它 等 于 采购 需要 的 时 间 与 
每 日 平均 需要 量 的 乘积 > 在 这 种 情况 下 | 纺 济 量 并 没有 发 生变 化 ， 只 是 采购 时 间 需 要 
提前 。 | 

例如 ， 某 企业 每 日 需要 材料 100 千克 ， 采 购 该 材料 需要 的 时 间 为 10 天 ， 则 该 材料 的 再 
订货 点 为 1 000 千克 ， 即 当 该 材料 尚 有 1 000 千克 时 就 应 当 组 织 采购 ， 等 到 下 批 采购 的 材料 
到 达 时 ,原材料 库存 刚好 用 完 。 

2) 存在 商业 折扣 

关于 经 济 批量 模型 中 “存货 单价 不 变 ” 的 假设 与 现实 也 明显 不 符 。 在 市 场 经 济 条 件 下 ， 
为 了 鼓励 客户 多 购买 自己 的 产品 ， 销 售 方 常常 以 提供 商业 折扣 的 方式 吸引 客户 。 此 时 ， 作 为 
购买 方 的 企业 在 进行 存货 采购 的 经 济 批量 决策 时 ， 一 定 要 考虑 采购 数量 对 采购 价格 的 影响 ， 
此 时 的 购置 成 本 成 为 决策 的 相关 成 本 。 这 时 的 经 济 批量 决策 程序 应 是 : 按 基 本 经 济 批量 模型 
求 出 无 折扣 下 的 订货 批量 及 其 总 成 本 ; 考虑 在 享受 商业 折扣 的 情况 下 最 低 批量 的 相关 总 成 
本 ; 比较 各 相关 总 成 本 并 选择 相关 总 成 本 较 低 的 采购 方案 。 

【 例 6-6】 大 成 公司 全 年 需要 甲 零 件 1 800 件 。 每 次 变动 性 订货 成 本 为 25 元 ,每 件 甲 
零件 年 平均 变动 性 储存 成 本 为 4 元 。 当 采购 量 小 于 200 件 时 ,单价 为 10 元 ， 当 采购 量 大 于 
或 等 于 200 件 , 但 又 小 于 300 件 时 ,单价 为 9 元 ， 当 采购 量 大 于 300 或 等 于 300 件 时 ， 单 价 
为 8 元 。 要求 : 计算 最 优 采购 批量 及 全 年 最 小 相关 总 成 本 。 


x 
在 基本 经 济 批 量 模型 中 ,- 都 假设 企业 的 mee 事实 上 
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解 : 先 计 算 基 本 经 济 批量 。 


/2X1 800X25 
Qi 一 一 一 0( 作 ) 


这 时 甲 零件 单价 为 10 元 ， 相 关 总 成 本 TC 二 10X1 800 二 V2X25X1 800X4 二 18 600( 元 ) 
当 单价 为 9 元 时 ，Q:=200 件 ， 则 : 


TC:=9Xx1 800+25X i +4X =16 825( 元 ) 


当 单 价 为 8 元 时 ，Qs 二 300 件 , 则 : 


TC;=8Xx]1 800+25X 00 +4X =15 150( 元 ) 


由 上 面 计算 可 知 ， 本 例 最 优 采 购 批量 为 300 件 ， 全 年 最 少 相 关 总 成 本 为 15 150 元 。 

3. 存货 ABC 管理 法 ,A 

19 世纪 意大利 经 济 学 家 巴 雷 特首 创 了 ABC 管理 法 ， 存 货 的 ABC 分 类 管理 就 是 这 种 方法 
在 存货 管理 中 的 具体 应 用 。 et 更 多 类 )。 所 依据 的 道理 是 从 
数量 上 讲 占 很 小 比例 的 存货 ， 从 价值 上 讲 占 的 比例 可 能 很 大 。 例 如 ， 对 于 使 用 相当 昂贵 的 高 
科技 零件 和 一 些 相当 便宜 的 基础 材料 来 生产 产品 的 制造 商 而 言 ， 这 种 情况 就 会 存在 。 

在 通常 情况 下 ，A 类 存货 品种 数量 占 整个 存货 品种 数量 的 5%% 一 20 外 ， 但 金额 却 占 整个 
存货 金额 比重 的 60%~80%， 因 此 该 应 受到 密切 管理 ， 严 格 控制 C 类 存货 例如 螺钉 
和 螺母 这 种 基本 存货 数量 占 整 个 存货 数量 的 60% ~70%， 人 金额 却 只 占 到 整个 存货 金额 的 5% 一 
15 吧 ,这 类 存货 只 对 其 进行 总 量 控制 和 管理 即 可 ; B 类 存货 数量 与 金额 都 介 于 人 类 与 C 类 之 
间 ， 具 体 管理 可 视 具 体 情况 ， 部 分 参照 A 类 存 en 

当 企业 存货 品种 繁多 人 全 打 、 丰 和 不 -时 ， 使 用 ABC 管理 法 可 以 分 清 主 
抓 住 重 点 Na 使 存货 管理 效率 更 高 。 


4. 分 级 归口 管理 


分 级 归口 管理 是 指 按照 使 用 资金 和 管理 资金 相 结合 、 物 资 管理 和 资金 管理 相 结 合 的 原 
则 ， 将 存货 资金 定额 按 各 职能 部 门 所 涉及 的 业务 归口 管理 ， 各 职能 部 门 再 将 资金 定额 计划 层 
层 分 解 落实 到 车 间 、 班 组 以 至 个 人 ， 实 行 分 级 管理 。 


5. 适时 制 存货 管理 


适时 制 (Just In-Time，JIT) 存 货 管理 方法 起 源 于 日 本 ， 是 许多 日 本 制造 业 管理 的 基本 组 
成 部 分 ， 一 般 被 用 来 管理 引致 需求 存货 。 所 谓 引致 需求 存货 ， 是 指 企 业 对 某 种 存货 的 需求 来 
自 于 或 依赖 于 对 其 他 存货 的 需要 。 例 如 ， 汽 车 制造 商 对 轮胎 、 电 池 、 前 灯 以 及 其 他 零 部 件 等 
存货 项 目的 需求 完全 取决 于 计划 的 汽车 数量 。JIT 的 管理 目标 就 是 要 使 这 些 引 致 需求 存货 最 
小 化 ， 完 全 根据 经 营 需求 保有 刚好 足够 的 存货 数量 ， 以 满足 立即 生产 的 需要 ， 从 而 使 周转 率 
最 大 化 ， 有 效 降低 存货 资金 的 占用 ， 提 高 资金 的 使 用 效率 。 
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存货 管理 的 技术 
I 识 后 练习 吴 


一 、 单 项 选择 题 

1. 持 有 现金 通常 会 发 生 4 种 成 本 ,其 中 ( 。 “”) 是 一 项 机 会 成 本 。 

A. 持 有 成 本 B. 转换 成 本 C. 管理 成 本 D. 短缺 成 本 
2. 在 存货 分 析 模 式 下 最 佳 现金 持 有 量 出 现在 ( 。“) 时 。 

A. 机 会 成 本 大 于 转换 成 本 B. 机 会 成 本 小 于 转换 成 本 

C. 机 会 成 本 等 于 转换 成 本 D. 机 会 成 本 和 转换 成 本 之 和 最 大 


3. 在 一 定时 期 ， 当 现金 需要 量 一 定时 ， 同 现金 持 有 量 成 反比 的 成 本 是 ( ”)。 
A. 管理 成 本 B. 资金 成 本 C. 短缺 成 本 D. 机 会 成 本 
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4. 信用 标准 是 ( ， ) 的 重要 内 容 。 

A. 收 账 政策 B. 信用 期 限 C. 信用 条 件 D. 信用 政策 

5. 下 列 项 目 中 不 属于 判断 客户 资信 程度 高 低 的 “5C” 因 素 的 是 (  )。 

A. 客户 的 信用 品质 B. 客户 的 偿付 能 力 

C. 客户 的 资本 大 小 D. 客户 的 名 称 

6. 下 列 各 项 中 不 属于 企业 应 收 账 款 信用 成 本 内 容 的 是 ( js 

A. 机 会 成 本 B. 管理 成 本 C. 短缺 成 本 D. 坏账 成 本 

7. 某 企 业 本 年 销售 收入 为 20 000 元 ， 应 收 账 款 周转 率 为 4 次 ， 期初 应 收 账 款 余额 为 
3 500 元 ， 则 期 末 应 收 账 款 余额 为 (””) 元 。 


A. 4 000 B. 5 000 C.6 000 D.6 500 
8. 在 存货 控制 法 中 ，A 类 存货 属性 是 ( 。”)。 




















A. 金额 大 、 数 量 多 B. 金额 小 、 数 量 多 

C. 金领 大 、 数 量 少 D. 金额 小 、 数 量 / 09 

9. 要 获得 商业 折扣 模型 的 最 优 解 ， 必 须 先 计算 ( 

A. 基本 经 济 批量 模型 BE. pp 

C. 最 小 单价 自 SS 

10.( 。 ) 是 存货 决策 中 的 一 项 无 关 成 本 

A. 订货 成 本 B, 储存 成 本 Ke a D. 缺 货 成 本 
二 、 多 项 选择 题 

1. 企业 的 现金 包括 ( XX 2 

A. 银行 存款 BB js C. 库存 现 容 ，” 。。_D, 应 收 账 款 
2 企业 持 有 现金 的 动机 有 ( 。 )。 N* 

A Wp 2B. 交易 动机 EE 投资 动机 D. 投机 动机 
3. 确 有 本 分 村 及 )。 

A. 持 有 成 B. 管理 成 本 C. 转换 成 本 D. 短缺 成 本 
4 应 收 帐 款 的 信用 政策 包括 ( 。 )。 

A. 信用 标准 。 B. 信用 条 件 C. 收 账 政策 D. 账 龄 分析 
5. 应 收 账 款 机 会 成 本 的 大 小 与 ( 。，) 有 关 。 

和 . 资本 成 本 B._ 应 收 账 款 平均 余额 

C. 现金 持 有 量 D. 变动 成 本 率 

6. 企业 如 果 延 长 信用 期 限 ， 可 能 导致 的 结果 有 ( 。)。 

A. 扩大 当期 销售 B 延长 平均 收 账 期 

C. 增加 坏账 损失 D. 增加 收 账 费 用 

7. 应 收 账 款 现金 折扣 成 本 是 下 列 项 目 中 ( 。。，) 的 乘积 。 

A. 内 销 净 额 B 现金 折扣 率 

C. 平均 收 账 其 D. 折扣 期 内 付款 的 销售 额 比例 

8. 基本 经 济 批量 模型 的 假设 包括 ( 。 )。 

A. 存货 单价 不 变 B. 订货 瞬时 到 达 


C. 存货 消耗 均匀 D. 不 允许 缺 货 


9. 存货 的 管理 技术 有 (  )。 


A. 商业 折扣 模型 也 分 级 归口 管理 
C. 适时 性 管理 D, 基本 经 济 批量 模型 

10. 存货 成 本 中 与 订货 的 批量 紧密 相关 的 项 目 是 (。。)。 

A. 购置 成 本 。 B, 变动 成 本 C. 储存 成 本 D. 订货 成 本 
三 、 判 断 是 


1. 营运 资金 的 特点 是 变现 能 力 与 获 利 能 力 都 比较 强 。 

2. 持 有 现金 的 成 本 包括 机 会 成 本 、 转 换 成 本 、 短 缺 成 本 与 管理 成 本 。 
3. 由 于 现金 是 企业 正常 生产 经 营 所 必需 的 ， 因 此 其 持 有 量 越 多 越 好 。 
4 
5 





) 
) 
和 
. 应 收 账 款 的 主要 功能 是 增加 销售 和 存货 。 ) 
人 就 不 再 发 生 坏 账 
损失 。 GG 人 访 
5 企业 在 决定 是 延长 信 用 其 限 时 ， 应 先 交 生长 信 用 其 局 7 
本 、 管 理 成 本 、 坏 账 成 本 进行 比较 。 2 
7 催收 应 收 星 款 的 最 佳 选择 是 通过 法 律 途径 。 下 ( 
8. 在 存货 ABC 管理 法 中 ，A 类 存货 是 指 BS 值 少 的 那 类 存货 。 
9. 适时 制 存货 管理 主要 是 针对 引致 需求 存货 进行 管理 的 一 种 技术 。 
10 利 用 存货 模式 确定 最 佳 现金 持 有 最- 必须 考虑 机 会 成 本 、 转 换 成 本 和 短 抽 成 本。 
NN x ¢ 3 
四 、 计 算 分 析 题 入 2 
1. 某 企业 预计 全 年 oe 
有 价 证 券 的 收益 率 为 10%。 SA 
要 求 : 确 各 多 持 有 量 以 及 最小 靖 术 关 意 成 本 ， 
2. 假设 某 企业 预测 的 年 度 内 销 额 为 3 000 000 元 ， 应 收 账 款 平均 收 账 天 数 为 60 天 ， 变 
动 成 本 率 为 60%， 有 价 证 券 投资 收益 率 为 10%。 
要 求 :计算 应 收 账 款 的 机 会 成 本 。 
3. 某 企业 采用 肉 销 的 方式 销售 A 产品 ， 该 产品 单位 售 价 为 20 元 ， 单 位 成 品 的 变动 成 本 
为 15 元 ,国定 成 本 总 额 为 400 000 元 ， 当 企业 没有 对 客户 提供 现金 折扣 时 ， 该 产品 的 年 销 
售 量 为 100 000 件 ， 应 收 账 款 的 平均 收 账 期 为 45 天 ， 坏 账 损失 率 为 2%。 为 增加 销售 ， 同 时 
加 速 应 收 账 蒜 的 回收 ， 企 业 考虑 给 客户 提供 “2/10，n/60” 的 信用 条 件 。 估 计 采 用 新 信用 政 
策 后 ,销售 量 增加 20%， 有 占 销 售 额 70%6 的 客户 将 在 折扣 期 内 付款 ,坏账 损失 率 将 降 为 
1%。 另外 市 场 利息 率 为 20%， 该 企业 的 生产 能 力 尚 有 剩余 。 
要 求 :选择 对 企业 最 有 利 的 信用 条 件 。 
4. 某 企业 经 销 A 产品 ， 变 动 成 本 率 为 70%， 园 定 成 本 为 600 万 元 。 企 业 的 资金 成 本 率 
为 8%。2011 年 该 企业 有 两 种 信用 条 件 可 供 选择 。 
四 方案 ， 给 予 客户 60 天 信用 期 限 (n/60) ， 预 计 销售 收入 为 5 000 万 元 ,货款 将 于 第 60 
天 收 到 ， 其 信用 成 本 为 140 万 元 。 
乙方 案 信用 条 件 为 (2/10，1/20，n/90) ,预计 销售 收入 为 5 400 万 元 ,将 有 30 只 的 货 




































































消 砷 外 密 击 哈 ”十 四 甘 





( 壬 久 狂 ) 峭 叶 类 导 


款 于 第 10 天 收 到 ，20% 的 货款 于 第 20 天 收 到 ， 其 余 的 货款 于 第 90 天 收 到 ， 预 计 坏账 损失 
率 为 2%， 收 账 费 用 为 50 万 元 。 

要 求 : 

(1) 计算 乙方 案 的 下 列 指标 : 

@ 应 收 账 款 平均 收 账 天 数 ; 

@ 应 收 账 款 平均 余额 ; 

@ 维持 肉 销 业务 所 需 的 资金 

@ 应 收 账 款 的 机 会 成 本 ; 

@ 现金 折扣 成 本 ; 

@ 坏账 成 本 ; 

@ 采用 乙方 案 的 总 信用 成 本 。 

(2) 为 该 企业 做 出 采取 何 种 信用 条 件 的 决策 ， 并 说 明理 由 。 

5. 某 企业 所 需 的 某 种 材料 采购 总 量 为 1 000 吨 ， 材 料 单 ; = 元 ， 每 次 采购 费用 为 
800 元 ， 每 吨 材料 平均 保管 费用 为 40 元 。 
要 求 : 计算 经 济 采 购 批量 及 订货 周期 。 人 
6. 某 企业 每 年 需 耗 用 A 材料 为 90 000 件 ， HA 存储 成 本 为 4 元 ,平均 每 次 进货 
费用 为 1 800 元 ，A 材料 全 年 平均 单价 为 2 





要 求 ， 
(1) 计算 基本 经 济 进货 批量 。 NS 


(2) 计算 年 度 最 佳 进货 批 数 ， x> ,六 
(3) 计算 相关 进货 费用 .1 x 
CD 计算 相关 存储 成 x 六 

(5) 计算 经 济 泪 货 批量 相关 总 成 本 。 A 


(6) 计算 经 济 进货 批量 平均 占用 资金 2 次 

7. 某 企业 全 年 需要 C 零件 10 000 件 。 风量 小 于 250 件 时 ,单价 为 50 元 ， 当 采购 量 
达到 250 件 时 ， 单 价 为 48 元 ; 当 采 购 量 达到 500 件 时 ， 单 价 为 46 元 ; 当 采 购 量 达到 1 000 
件 时 ， 单 价 为 45 元 。 每 次 订货 的 变动 性 订货 成 本 为 20 元 ， 每 件 C 零件 年 变动 性 储存 成 本 为 
10 元 。 

要 求 : 计算 最 优 采购 批量 及 最 小 相关 总 成 本 。 


